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I N T R O D U C C I O N
RAZONES QUE JUSTIFICAN LA ELECCION DEL TEMA Y METODO DE 
TRABAJO.
I.- RAZONES QUE JUSTIFICAN UN ESTUDIO PE LAS INVERSIO-- 
NES EXTRANJERAS.
La vocacion de nuestro tiempo es la econo 
mia. Nadie puede hurtarse a su influjo, y menos que nin 
guno el jurista que, obligado per esta misma circunstan 
cia a un continuo proceso de analisis, sintesis y aco—  
plamiento a la realidad extraordinarlamente cambiante - 
que caracteriza ”lo economico*', ha de luchar por enca-- 
jar, muchas veces, las situaciones nuevas en les viejos 
y anquilosados moldes legales, y otras, las menos por - 
desgracia, para intentar desbrozar con anticipacion pre 
visera un camino por el que, presumiblemente, piensa —  
que ha de discurrir el devenir de los acontecimientos de 
tal naturaleza. Pero esta es la servidumbre y la grande 
za del cultivador del Derecho.
pais se condicionan mutuamente y de forma déterminante* 
El cumule de las cuestiones en que se observa tal inter 
dependencia crece ininterrumpidamente porque se trata - 
de una consecuencia 16gica, propla de la civilizaciôn - 
moderna tan dinâmica y tan cambiante, de las nuevas con 
cepciones que imper an en el orden de la materia y del es 
piritu.
Nos atrevemos a afirmar que el fenomeno econo 
mico de la I.E. constituye uno de los aspectos mas ca—  
racterlsticos de las relaciones interestatales de los - 
ûltimos cien anos, y que su importancia no solo no ha - 
disminuido en la actualidad, sino que se ha acentuado - 
hasta un grado tal que, -por causa de las discusiones - 
que suscita la idea tercermundista de un "nuevo orden - 
economico internacional" (1)- centra sobre si las mas - 
numérosas, complejas, apasionadas y dispares opiniones
(l) La noci6n del ”nuevo orden econdraico internacional” surge, 
inicialmente, del coraunicado final de la Conferencia de -- 
Bandoung (1.955) que marca la presencia activa de los pal- 
ses del Tercer Mundo en la escena politics y econdmica in­
ternacional. En 1.964 la Asarablea General de la ONU créa - 
un organisme subsidiario -Conferencia de las N.U. para el 
Comercio y Desarrollo (CNüCED)- que constituye el véhicule 
autorizado para propagar las ideas de las naciones subdesa 
rrolladas. ”E1 Grupo de los 77” reunidos en Argelia {I.967) 
promulga una célébré Carta que constituye, de alguna forma, 
un mémorandum de criticas y quejas a la politics seguida - 
por los paises industrializados• En 1*972 el Présidente de 
Méjico propone la elaboracidn de una ”Carta de derechos y 
deberes econdmicos de los Estados”, que fué formalmente -- 
adoptada por la Asarablea General de la ONU en diciembre de 
1*974. Una sesidn extraordinaria de la misma Asarablea Gene 
ral (raayo, 1.974) -la primera que la ONU consagra exclusi- 
vamente a temas econdmicos internationales- adopta dos im­
portantes resoluciones: la primera, una ”declaracidn” de - 
principios, y la segunda, un "programs de accidn" relative 
a la instauracidn de un ”nuevo orden econdmico internacio­
nal”. Otra sesidn extraordinaria de la Asarablea General de 
la ONU (septiembre, 1.975) adopta otra resolucidn relativa 
al "desarrollo y la cooperacidn econdroica internacional”.
La filosofia de esta nueva concepcidn podria resumirse en 
el objetivo de lograr reducir las direrencias de desarro-- 
llo entre todos los paises, aminorando, mediante una accidn 
concertada y equitativa pero no iguaiataria, el desequili- 
brio existante entre las naciones industrializadas y los - 
paises del Tercer Mundo.
que en la actualidad imaginatae fmedan.
  .  ■  , - '
El anâlisis de la I.E., locucidn que identifi-
camos, en una necesaria e initial aproximaciôn, con las 
transferencias voluntaries de bienes-capital entre siste 
mas econdmicos y politico— juridicos independientes, con 
cita desde hace tiempo, acentuàndose cada vez mas en la 
actualidad, una singular "vis atractiva" para la polémi- 
ca, tanto desde el punto de vista economico, como politi 
co, social y juridico.
/ *
Las cuestiones que plantea, bajo cualquiera de
los prismas enumerados, son abondantes y cada una de —  
ellas mereceria, por su propio rango, un tratamiento es- 
pecifico en el que, a buen seguro, surgiria de inmediato- 
la mas viva controversia y los argumentos que se esgrimi 
rian lo serian de los mas opuestos significados.
El fenomeno de la I.E. es un hecho mondial. Prâc 
ticamente podria afirmarse que no existe un solo pais en 
el que, de unas formas u otras, abierta o enmascaradamen 
te, no se reflejen movimientos internationales de capi—  
tal.
Y sus efectos, que se manifiestan en las mas dj. 
versas direcciones, afectan a todos cuantos componen una 
deteiminada comunidad politica.
. Por ello, al plantearnos la selecciôn de una - 
cuestion concrete como motivo de nuestra tesis del Docto 
rado, hemos optado por el anâlisis de la I.E. en una de 
sus modalidades, la mas conocida y desarrollada, en base 
a très ordenes de razones, que yo cabfico como objetivas, 
subjetivas y finalistes.
Un breve desarrollo de este triple argumente - 
justificante, creo que ya nos situera en un piano adecua
do para que nos percatemos, al metios, del Interds qua en 
clerra el tema elegldo.
A.- RAZONES OBJETIVAS.
Hemos comenzado por afirmar que la I.E. es un - 
fenômeno mondial y ahora subrayamos que ademâs es uno 
de los que alcanza mayor importancia hoy en dia. Y no 
s61o por/ su propia entidad cuantitativa?, sino por las - 
consecuencias cualitativas que de ordinario acarrea.
El fenomeno de la I.E. no es, desde luego, sim­
plement e economico; conlleva unas caracteristicas socio- 
culturales, politicas y juridicas que nos facultan a ca 
lificarlo como "polimorfo"..
Si de su abigarrada configuréeion caracteristica 
(2) se harân adecuadas referencias en otros lugares de 
este trabajo, creemos que ahora procédé efectuar aigu—  
nas consideraciones de carâcter numérico, a manera -
(2) Se ha escrito que "las lE no son un fenémeno puramen 
te econémico, sino un fenémeno social integral, eu—  
yos origenes y repercusiones abarcan toda la vida s_o 
cial de la nacidn que invierte y de la naciôn en que 
se invierte, tendiendo a alterar en la forma mas in- 
mediata la totalidad de la ertructura economica, so­
cial y cultural de los paises subdesarrollados" (GON 
ZALEZ CASANOVA P., La Ideologla Norteamericana sobre 
Inversiones Extran.i eras . Méjico, 1. 953 ; pâg. 1?6 ) . - 
Este autor ahade mas adelante que "por lo general, - 
cuando se estudian cientlficamente las lE, se esta—  
blecen correlaciones puramente econômicas, y aün s6- 
lo una parte de ellas, las que interesan a la técni- 
ca de la inversién. No se piensa que el concepts su- 
pone y encierra correlaciones sociales que sobrepa-- 
san en mucho su sentido estrecho" (pâgs. 181-182). — 
La propia Organizacién de las Naciones Unidas ha pues 
to de relieve, con reiteracién, los campos a que ata 
fie y la garaa de efectos de toda Indole que puede pi\o 
ducir el fenomeno de la "inversién de capital extran 
jero" (el Doc. ST/ECA/19O, . Nueva York, 1.973# contije 
ne una amplia enumeracién de las Resoluciones que -- 
han hecho referenda a la cuestién).
de prdlogo ilustrativo capaz de hacémos compreuder la 
ingente, pero fascinante, tarea que vamos a tratar de - 
acometer esperanzadamente.
Cuantitativamente la I.E. afecta de forma tal - 
al sistema economico mundial, y condiciona en tal pro—  
porcion a cada uno de los sistemas nacionales, que des- 
conocer el rango de primer!simo orden que ostenta entre 
los temas de actualidad séria tanto como tratar de ne—  
gar la evidencia.
Creemos que mas que a las palabras, corresponde 
aqui a los numéros corroborer la veracidad de nuestra - 
afirmacion. Si se acepta que "una imâgen vale mas que - 
mil palabras" yo entiendo que hay que ceder, entonces, 
el lugar a la imâgen numérica que proporciona la esta- 
distica, para que nos ilustre fehacientemente de la —  
importancia y el relieve que alcanza la I.E. en el mun 
do economico de hoy en dia.
Se exponen a continuaciôn los valores netos - 
del flujo total de los recursos exteriores que, a lar­
go y corto plazo por diferentes rûbricas, reciben di—  
versos sistemas economicos nacionales, que hemos consi^ 
derado como los mas representativos tanto de los pai—  
ses exportadores de capital (USA, Japon, Alemania, Iran, 
Libia, Arabia Saudita) como de aquellos otros en los - 
que se observa una variàcion en la tendencia (Inglate- 
rra. Francia, Canada, Italia) y aün del ejemplo mas —  
claro de pais netamente importaddr (Brasil). Estimamos 
que se trata de una muestra suficientemente représenta 
tiva.
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Pero no quddaria compléta la "imagen", si no 
reflejara también la realidad del fenomeno en nuestro —  
propio pais.
Con objeto de hacer posibles las comparaclo­
ues, hemos incluido,en primer lugar, un cuadro numérico 
del flujo total de los recursos exteriores que recibe la 
economia espanola, cinendonos a los mismos epigrafes uti 
lizados para los paises a los que se ha hecho referenda 
con anterioridad. En segundo término, se consignan aigu— 
nas magnitudes pormenorizadas que ayudarân a completar - 
la nocion sobre la internacionalizacion de "nuestro capi 
tal". Las cifras hablan por si solas, aunque hayamos de
advertir que, en ocasiones, la confeccion de las estadis
ticas no haya estado presidida ni por su precision ni —  
por su claridad conceptual; y siempre en el pasado, ba­
jo el signo de la exaspérante lentitud en la elaboracion
y publicacion (3), si bien hayamos de reconocer, y con — 
agrado, que recientemente se observa que se van corrigien 
do los defectos apuntados.
(3) Bajo el epigrafe "el desastre estadistico" se queja- 
ba la Rev, Actualidad Economica de la insuficiencia 
y la dispersion de los datos que, sobre la lE en Es- 
paha, podian obtenerse porque ni los que podria sumi^ 
nistrar el I.E.M,E, (el desaparecido Institute Espa— 
Aol de Moneda Extranjera), ni los de la Oficina de - 
Estadistica del Ministerio de Comercio o los de la - 
OCYPE (Oficina de Coordinacién y Planificacién Econjé 
mica) son complètes y exactes (inversiones Extran.ie- 
ras: intente documentado de una estadistica imposi-- 
ble î n2 796, Madrid I6 de Junio de 1.973; pâgs. 8 y 
ss.), Sobre este aspecto de la lE son esclareadores, 
el articule de CUADRADO ROURA, publicado en la Van-- 
guardia, Barcelona, 1 de Junio de 1.971* "Un tema so­
bre el que fal ta informacion, las lE" (pégl 13) y los 
comentarios de MUNOZ, RÜLDAN y SERRANO en su obra La 
intcrnacionalj zacién de.l. capital en Espafta (Madrid, 
1,978; pags, 61 a 63^
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Autorizaciones concedldas por Presldencia del Gobierno y Mlnljs 
terlo de Comercio, para lED en proporcién superior al 5© por — 
100 del capital de las sociedades espaâolas, entre los afLos -- 
1960-1975» en millones de pesetas,
ANOS Importes
1960... ........ 134,7
196 1..........  732,4
196 2...........  4.062,7
196 3...........  4.100,2
196 4...........  3.671,1
196 5...........  5.639,9
1966... ........ 7.221,5
196 7...........  8.110,7
196 8........   7.907,2
196 9...........  4.301,7
197 0...........  8.053,3
197 1...........  8.914,2
197 2...........  8.962,2
197 3...........  31.389,3
197 4...........  11.656,0
197 5...........  27.911,1
Puente ; Ministerio de Comercio (Inversién extranj era en
Espano, 1959-1973), Presidencia del Gobierno 
autorizadas), Informacién Comercial Espanola 
letin semanal).
Distribucién sectorial de las IE mayoritarias acumuladas, de^ 
de 12 de enero de I96O a 3I de diciembre de 1975 (en porcenta 
jes).
Sector industrial.........    79,41
Industrias manufactureras....... 76,37
Industrias de la construccién... 1,80
Industrias e x t r a c t i v e s  ....... 1,07
Electricidad, agua y gas,......   0,17
Sector servicios      ........................ 19,99
Comercio mayor y menor  . . . 8,42
Comercio bienes inmuebles....... 4,58
Bancos y estblec. financieros... 1,12
Companias de seguros. ..   ......   0,24
Otros.......................... 5,63
Agriculture, silviculture y pesca......... 0 ,60
TOTAL...................    100,00
Puente : Munoz, Rolddn, Serrano, La internacionalizacién, 
cit.; pdg. 121.
No tratamos de agotar, con las cifras dadas, 
el aspecto cuantitativo del tema, ya que en otros lugares 
oportunos continuaremos efectuando algunas referencias a 
determlnados paramètres estad!stloos que puedan ser de —  
utilidad para ilustrar "grâficamente" el texto.
B.- MOTIVACION SUBJETIVA.
El extraordinario incremento que en los ulti 
mos tiempos ha experimentado la IE en nuestro pais -segun 
se ha podido comprobar con anterioridad-, ha volcado sobre 
los despachos de cuantos profesionales hemos de abordar - 
principalmente sus aspectos juridicos (abogados, Agentes 
de Cambio y Boisa, Corredores de Comercio, notaries, Re—  
gistradores de la propiedad) un ingente cumule de cuestio 
nes cuya solucion ha implicado, en muchos cases, un anâM 
sis de la normativa vigente que, por fragmentario, ha su- 
puesto que en ocasiones los criterios sustentados y los - 
resultados alcanzados en el tema no hayan side, précisa—  
ment e, unân ime s.
En mi doble condicion profesional, como 11—  
cenclado en Derecho y Agente de Cambio y Boisa, el tema - 
de las lE realizadas por medio de la adquisicion de valo- 
res mobiliarios adquiere una importancia excepcional.
Como licenciado en Derecho e Inspecter Técn^ 
co Fiscal del Estado, hoy excedente, he dedicado en el pa 
sado gran parte de ml actividad al estudio e investiga—  
cion de diferentes temas juridicos (4) y, en mi condicion
(4) El régimen fi s cal de la axhibicién cinematogrdfica - 
Xliadi'id, 1963T 7 Las Ca.ias generates de Ahorro popular
ante los Inipuestos de Timbre del Estado y Derechos - 
R eal es (M i n i s t erio de Hacienda; Madrid, 1961}; tradu_c
actual de Agente de Cambio y Boisa, he continuado dicha - 
trayectoria (5).
Por circunstancias muy diversas se han cana- 
lizado hacia mi despacho numerosas operaciones de lE, la 
mayoria de las cuales contemplaban supuestos de intrinca 
da, cuando no de dificil, solucion porque se trataba de 
operar con valores no admitidos a cotizacion oficial en 
nuestras Boisas de Comercio; esto entraha, de ordinario, 
una problemâtica muy compleja. Todo ello me ha dado la - 
oportunidad de analizar detenidamente la normativa vigen 
te; de contraster los criterios ajenos con los propios; 
en ocasiones, de imaginer soluciones aceptables para la 
Administracion, etc.; lo cual ha acentuado mas, si cabe,mi 
interés por un tema que, desde siempre, ha atraido mi —
c±6n y anotacién de la obra de GANGEMI L#, Tratado de 
Hacienda püblica (Madrid, 1964); El sistema de las -- 
Haciendas locales en el ordenamiento tributario itA- 
liano (en Rev.D2Finan.Hac.Pub., Vol. XI, n 2 44); Los 
impuestos sobre espectaculos en Italia (en Rev.DSFin.
Hac.Pub.,Vol.XII, n 2 47); La técnica presupuestaria 
Portuguese (en Rev.D2Finc.Hac.Pub., Vol.XIII, n2 50)? 
Aspectos de la organizacién financiera italiana( en 
VIII Semana Estudios D2 Financière, Madrid, I960); - 
La presién tributaria en Italia (X Sem.Est.D2Financ. 
Madrid, I962); Nociones primaries del reparto de la 
carga tributaria para la efectividad del principio de 
ia Imposicién iusta (xill Sem.Est.D2 Financ.. Madrid,
1966).
(5) Derecho y politica bursétil (Tomo I, Barcelona, 1972); 
Certificados de depésito(en colaboracién, Barcelona,
1973); Analisis y concordancias de la nueva reglamenta- 
ci6n de las Boisas de comercio espaflolas(en Rev.D2Fin.
Hac.Pub., Vol. XVII, Madrid, n2 71); Los Clubs de inver 
dién (XXI Sem.Est.D2Financ., Madrid, 1974); Los certifi 
cados de depésito (en colaboraciôn, XXI Se,.Est.D2Financ. 
Madrid, 1974); La informacién bursdtil: estado actual de 
la cuestién eh Espana (Ponencia en la V Reunion de Boisas 
y Mercados de Valores de América, Lima, 1972); Los im- - 
puestos y la Boisa (en la obra colectiva El mercado bur- 
s^til espahol, Barcelona, 1972); La mecdnica operativa 
de la Boisa y su urgente actualizaci6n (Club de Boisa. 
Banca Nas Sardà^ Barcelona, 1973); Participacién de las 
Boisas de valores en los mercados nionetarios(Ponencia 
en la IV As amble a de la Federacién Iberoamericana de BoJL 
sas de Valores, Barcelona, 1977); El esta tuto profesional 
de los Agentes de Gambie y Boisa ( Ponencia, Congres o Nacijo 
nal Analis tas de Inversiones, Madrid, 1978).
Atenclôn (6). <'■ ÿ: '
• - ' .  ' •■ , , ■ ■
Por ello quiero subrayar como otra de las razo-
nes que me decidieron al estudio del fenomeno de las lE 
en su vertlente juridica, el poder presenter de una for­
ma lo mas coherente posible, el conjunto de toda la exp£ 
riencia, practice y teorica, que he ido acumulando a lo 
largo de los anos en que vengo desarro1lando mi activi—  
dad profesional.
Y ello con el objetivo fundamental de coadyuvar, 
en la medida de mi capacidad, al trabajo de quienes, ante 
riormente, trataron de desbrozar el camino y de los que, 
después, continuen investigando sobre la materia. Y en - 
todo caso, en favor de los que, en cualquier tiempo, de- 
ban dedicarse a la actividad de aplicar el Derecho. _
C.- MOTIVACION FINALISTA.
Las normas que regulan actualmente la lE en —  
nuestro pais aparecidas en el numéro 266/1974 del B.O.E. 
del dia 6 de noviembre (7) no suscitaron, precisamente ,
(6) Inversiones extran.i eras de cartera (en Ciclo Conferenci 
sobre lE, Colegio Agentes Cambio y Boisa, Barcelona,197 
Politica de inversiones extran.i eras (en Papeles de Econ 
m i a , Barcelona, 1973)î Problemâtica legal de las lE de 
cartera en la normativa vigente (Anuario de D9 Interna­
cional de la Universidad de Navarra, Tomo I, 1974); La 
T é publica mercantil y las lE (il Seminario sobre fé pu 
blica mercantil, Huelva, 1975)» Los ries os oliticos d 
la lE; una propuesta para neutralizarlos Ponencia a la 
III Asamblea de la Fede*raci6n Ibeoroamericana de Boisas 
de Valores, Méjico, 1976).
(7) Se publicaron dos Decretos de gran importancia: el 
primero, n2 302l/l974 de 31 de octubre, sanciona - 
con fuerza de leÿ el texto refundido de las dispo- 
siciones legislativas sobre lE en Espana; el segun 
do, n 2 3022/1974 de 3I "de octubre, aprueba el Re-- 
glamento de lE en Espana. Constituyen las normas - 
bâsicas vigentes en ésta materia.
entusiasmos desmedidos, ni entre los economlstae (8) nl 
por parte de los juristes (9), pese a que declaraçio—  
nés oficiales emitidas en su dia en distinto sentido (10) 
parecian presagiar otra acogida.
Hasta el momento de la publicacion de los nue 
VOS textos la disciplina legal de las operaciones de IE 
en Espana se encontraba dispersa en numerosas normas, - 
de variado rango, dictadas en fechas diferentes, algu—  
nas muy lejanas, a veces con un cortisimo plazo de vi—  
gencia, que dificultaron en grado extreme la labor de - 
quienes habian de manejarla. El caracter asistematico - 
y casuistico que présidia toda la filosofia juridica de
(8) La C&mara Oficial de Comerclo e Industrla de Gero- 
na acordd en octubre de 1,97^ interesar del Gobier 
no la suspension o aplazamiento de la nueva ley de
' inversiones en un escrito donde la califica de ”an 
t±ruistica e inopcrtuna”. SOLER PADRO (La Vanguar~ 
dia. 15-111-1975)t La nueva reglamentacion sobre - 
Inversiones de capital extranjero està despertando 
Bids recelos que entusiasmos • • • El esplritu puede 
ser muy liberal, pero la letra de ésta ley impone 
tantos condicionantes que la inversiOn se hace mâs 
dificil que en el pasado. GRANELL F,, "La nueva le-
gislacion espafiola sobre lE" en Rev, Fomento del - 
trabajo nacional; Barcelona, n9 1845 (octubre, -- 
1.974); pâgs. 19 y ss.
(9) MURO DE LA VEGA, Exàmen general de las nuevas dispos!- 
clones. en Inversiones Extranjeras cit.; pâgs. 22 y 
ss. FERNANDEZ FLORES, Problematica legal de las I.E. 
de cartera. en Inversiones Extranjeras, cit.; pâgs.
51 » y Problematica legal de las Inversiones Extran- 
.iera^ de cartera en la normativa vigente. en Anua- 
rio Derecho Internacional, Pamplona, 1.975» pâgs.
95 y as. GABARRO SAMSO, Régimen especial de adquisi— 
ci6n de Inmuebles. en Inversiones Extranjeras cit., 
pâg. 70. SEBASTIAN DE EBICE E., *Comentarios en tor- 
no a la nueva lev de lE". en Rev. de Derecho mercan ,
til, Madrid, nS 137; pâgs. 349-373.
(10) VARELA, en la Conferencia de clausura. en el ciclo - 
sobre Inversiones Extranjeras, cit., pâg. 112. FER­
NANDEZ CUESTA, en la PresentaciOn de la nueva legi^ 
laciOn de lE (vid. la Vanguardia de Barcelona, 7 de 
noviembre de 1.974; pâg. I6; Desarrollo, Madrid, 10 
de noviembre de 1.974, pâg. 5» Actualidad Espahola,
Madrid, 9 de noviembre 1.974, pâgs. 17 y ssT
x a  XC, o  V  X d lllC L iU C  pu«av/ o c a . ovLpca.uvava ,  c  ^ a . w*» wv. ,  ^ a . w ------
cias a la extrafia habilidad con que la Administracidn - 
hizo uso de sus amplias facultades discreccionales, lo 
cual ayudo, por otro lado, a sentar una especie de "ju- 
risprudencia admlnistrativa de hecho" que coadyuvo, y - 
no en pequena proporcion, a que se estableciesen una se 
rie de criterios de generalizada aceptacion que alivia- 
ron el trabajo de interpretacion que las normas vigen—  
tes imponian.
Las disposiclones derogadas en 1.974, por su 
misma dispersion e incoherencia, no pudieron evitar que, 
al socaire de las évidentes lagunas que presentaban, sur 
gieran ciertas practicas contrarias a su propio espiri- 
tu y que, en definitive, conducian a la aceptacion de - 
situaciones que, rozando el fraude de ley, eran difid­
les de atajar.
Normas pretendidamente générales convivian —  
con disposiciones especificamente dictadas para cases - 
concretos y determinados que, naturalmente, rompian las 
mas de las veces el auspiciado sentido unitario y gene- 
ralizador que las primeras parecian querer imponer.
Si a esta situacion anadimos un nuevo factor di£ 
torsionante, como es el conjunto abigarrado de disposicio­
nes (leyes, Decretos, ordenes ministeriales y aun Circula- 
res y Resoluciones) que se dictaron en materia de control 
de cambios -y que, por tanto, afectaban muy directamente a 
las operaciones de IE-, el cuadro de la situacion legal a 
la que debio enfrentarse el profesional antes de 1.974, no 
podia ser mas desconcertante (11).
(ll) En este aspecto es interesante el Editorial del Bole- 
tin Semanal de Informaclon Comerclal Espanoftai "La - 
leglalacion de IE en Espana. una normativa necesita- 
da do revision *^, numéro 1425.
Aunque en su lugar oportuno haremos las indica—  
clones pertinentes a los "antecedentes légales**, hemos de 
pensar que, hasta la publicacion de las nuevas normas, coe 
xistian algunas dictadas en plena guerra civil (12) con —  
otras que vieron la luz en la década de los sesenta y aün 
después, lapso de tiempo en que el pais, y las propias con 
cepciones ideologicas en materia economical habian variado 
espectacularmente. De la autarquia furibunda (13) se paso 
a una progresiva liberalizacion de nuestro sistema economy 
CO, capaz de homologarlo con el resto de los paises de —  
economia libre, tal y como se concibe en la actualidad.
La incuestionable magnitud que las operaciones - 
de lE habian alcanzado en Espana, unido a una tendencia al 
crecimiento que parecia no poder detenerse nunca, urgieron 
al Gobierno, ya en el aho 1.972 a plantearse seriamente la 
necesidad de coordinar, dandoles un sentido unitario, tan 
abigarrado cuerpo de doctrina legal (14).
En efecto, el art. 53 de la ley del III Plan de 
Desarrollo Economico y Social, Texto Refundido al 15 de —  
junio de 1.972, establecia que *'el Gobierno refundirâ y —
(12) El Decreto de 5 de julio de 1,937 (n9 313) y la ley 
de Delitos monetarios de 24 de noviembre de 1.938, - 
por citar dos de las mâs conocidas, y cuya publica-- 
cién respondiô a circunstancias econômicas y politi- 
cas felizmente superadas en la actualidad.
(13) Recordemos, entre otras, las leyes de 7 de junio de 
1.938 (inversiones en mineria), de 24 de noviembre - 
de 1.938 (delitos monetarios) o de 24 de diciembre - 
de 1.939 (ordenacién y defensa de la indus tria nacijo 
nal) .
(l4) No obstante, ya en 1,969 el Gobierno contestaba (17 
de octubre) al ruogo de un Procuradoi' en Cortes so­
bre ésta materia (21 de julio) que ”el mandate rec^ 
bido por el Gobierno en el II Plan de Desarrollo e^ 
ta a punto de ser cumplido, ya que se encuentra en 
estado nmy avaiizado un proyecto de texto refundido 
de lE que sistematiza la legislacién vigente, supre­
me cierta clase de duplicidades, aclara y define -- 
conceptos bâsicos sobre la materia y, sobre todo, - 
cubre las lagunas que se han advertido en la aplica 
cién de la legisLacién vigente".
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siones de capital extranjero".
Y el Gobierno, en 1.974, interpretando de una n# 
nera muy **sui generis** los términos **refundir y completar** 
(15), deroga un gran numéro de las normas anteriores y pu-
(15) Como seflala acertadamente SEBASTIAN DE ERICE (Comen-
 .. tarlos. cit.; pâgs. 371-372) "por lo que respecta a
la tarea de refundiciân, aunque no existe en nuestro 
ordenamiento juridico una definiciân de la naturale- 
za y limitaciones de una refundiciân, ésta implica 
esencialmente la reunion de varies textos legales an 
tes disperses en une solo, debidamente sistematizado, 
con respeto a la letra de las normas que se refun-- 
den y , por lo tanto, sin introducir modificaciones en 
ellas. Pues bien, la refundiciân que realizan los - 
nuevos textos rebasa estos limites, pues no s6lo no 
respetan la letra de los textos refundidos sino que, 
quizâs con la pretensiân de aclarar problemas inter 
pretativos a que habian dado lugar las normas ante­
riores, introduce modificaciones, sustanciales a v^ 
ces, en dichos textos. Ello es évidente, desde el - 
mismo articule primero de la LIE y el RIE. En efec­
to, donde el articule primero del Decreto-Ley de 27 
de julio de 1.959 decia que los inverseras extranj^ 
ros podrân transferir sus capitales en moneda extran 
jera, la nueva legislaciân alude simplemente a que 
podrân invertir sus capitales, con lo que establece 
un concepto mucho mâs amplio de inversiân extranje­
ra, al incluir dentro de su regulaciôn los capita-- 
les interiores de los inverseras extranjeros. Sin - 
embargo, hay que reconocer que, debido al carâcter 
de disposiciân general que tiene el articule prime­
ro de las nuevas disposiciones legales y a su carâ^ 
ter refundidor, era necesario dar una definicion de 
inversiân extranj era, que abarcase, no solo el su-- 
puesto previsto en el Decreto-Ley raencionado, que se 
refiere solo a las inversiones directes, sino tam-- 
bién otros supuestos de inversiôn en que la antigua 
legislaciân preveio. expresaraente la posibilidad de 
que se realizsen con capitales interiores (como ocu 
rria con las inversiones de cartera reguladas en la 
Orden de 15 de marzo de 1,962), o bien se aplicaba 
a los extranjeros en general, cualquiera que fuese 
el origen del capital empleado (como oourria con -- 
las inversiones en fincas rüsticas, reguladas por - 
el Decreto-Ley de 22 de marzo de I.962). Igualraente 
se modifican las disposiciones relativas a las in-- 
versiones en einpresas de servie!os publicos, en las 
que se permite una participaciân extranj era de has- 
ta el 25^. La legislaciân anterior, por el contra-- 
rio, prohibia la inversion extranj era en las empre- 
sas de servicios publicos, salvo aquellas que el 
bierno acordase incluir por razones de interés gen^e 
ral. Por lo que respecta a la tarea de "completar" 
la legislaciân de inversiones extranjeras, es lâgi- 
cainente donde los nuevos textos aportan sus innnov^ 
clones mâs importantes, Podria discutirse si lo que 
la Ley del Tercer Plan de Desarrollo ordenâ al Gabier
Oilca el Texto rertinaiao ^  las dlspoalcioaea tegielati 
vas sobre IE (Decreto 3021/1974, de 31 de octubre)* y el 
Reglamento de lE (Decreto 3022/1974, de 31 de octubre), 
disposiciones bâsicas, hasta el momento, que regulan las 
operaciones de lE en nuestro territorio.
En lineas générales, los nuevos textos adap-
taron, a las circunstancias puestas de manifiesto en la
aplicacion de los antiguos, los criterios que de unas -
formas u otras se fueron sustentando a lo largo de la -
vigencia de los mismos. Se colmaron lagunas évidentes,
! % 
se reformé, en algunos casos, la terminologla, se siste
matizo el contenido, se resolvieron dudas.
no fué colmar las lagunas de las disposiciones exis- 
tentes sobre inversiones de capital extranjero o , si 
por el contrario, su intencién fué que elaborase una 
legislacién reguladora de toda la inversion extranj^ 
ra, cualquiera que fuese su forma, Aunque hay razo-- 
nes para pensar lo primero, no cabe duda de que el - 
mandate se formulé en términos lo suficientemente am 
plios como para poder abarcar, sin dificultad, todas 
las formas de inversién posibles, Por eso, la LIE r^ 
gula formas de inversién extranjera carentes de regu 
lacién con anterioridad (entre ellas, fundamentalmen 
te, la creacién de sucursales y establecimientos per 
manentes), ademâs de completar la reglamentacién de 
las inversiones que si estaban reguladas (fundamental^ 
mente las participaciones sociales y las inversiones 
en inmuebles). A este ultimo grupo pertenecen las -- 
normas sobre inversiones en cascada, es decir, las - 
inversiones realizadas por Sociedades espanolas en - 
las que exista participacién extranjera. AquI si se 
ha excedido la LIE en el mandate recibido, ya que en 
el proyecto de Ley del III Plan de Desarrollo remitdl 
do por el Gobierno, se inclula un pârrafo que autori^ 
zaba la regulacién de las inversiones en cascada, pâ 
rrafo que fué suprimido en las discusiones de la Ley 
y que, por lo tanto, no se incluyé en el texto finaJL 
mente aprobado por las Cortes, AsI pues, estas eran 
contrarias a que las inversiones de segundo grado de 
sociedades espanolas con capital extranjero se cons^ 
derasen como inversiones extranjeras. En conclusién, 
los nuevos textos legales rebasan el mandate de la - 
Ley del III Plan de Desarrollo de procéder a refun-- 
dlr las dispos iciones entonces vigentes, y en algunos 
aspectos también el de completarlas. Nos parece, por 
ello, inadecuado el tltulo de "Texto Refundido" que - 
tiene la LIE, siendo mâs apropiado el tltulo abrevia 
do de Ley de Inversiones Extranjeras,"
Pero el fenémeno de la IE, como cualquier —  
otro que se inserte en el terreno de lo ec^onomico, va­
ria y evoluciona constantemente. De ahi el temor a que 
los textos legales queden pronto obsoletos. Y de ahl la 
importantIsima labor que debe desarrollar el jurista, y 
que ya en las primeras lineas de éste trabajo tratamos 
de subrayar debidamente.
Los textos vigentes son, desde luego, menos 
defectuosos que los anteriores, afirmacrdn vâlida aun—  
que solo lo fuera en base a su unidad y sistematizacién 
formai. Pero, desde luego, tampoco son perfectos.
Me atreveria a decir que su sistemâtica **su£ 
tancial** no es la adecuada; que confunde bajo epigrafes 
unitarios, figuras o modalidades de inversion que se di. 
ferencian claramente entre si ; que la terminologla no - 
es, en ocasiones, univoca ni coherente; que algunas la­
gunas legales persisten, etc.
Todo este cumulo de imperfecciones se acen—  
tua si considérâmes que las numerosas Resoluciones y —
Circulares dictadas, para desarrollar aspectos concretos 
de los textos fondamentales, han empanado en muchos ca—  
SOS la letra de éstos, introduciendo un nuevo factor de 
confusionismo.
Por ello, me atrevo a ratificarme en lo que 
ya escribi en diciembre de 1.974 (16): creemos que los - 
nuevos textos no responden ni a la expectacion que rodea 
ba al tema antes de su publicacion, ni a la larga y pa—  
ciente espera a que sus autores nos han sometido desde - 
los ya lejanos dias en que se anuncio su apariciôn.
(16) Problematica legal de la lE de cartera. en Inversio­
nes Extranjeras; cit., pdg. 51*
Sin hacer mayor hincaplé foij^ l »  
debo subrayar que, al iniciar ésta tesis doctoral, me —  
propuse como uno de los objetivos primordiales poner de 
manifiesto tanto los defectos comp las virtudes de la re 
glamentacion de IE en Espana, con el énimo decidido de - 
intentar aportar soluciones. Pero, ademâs, con el objeti- 
vo finaliste de llegar, de ser ello posible, a la redac- 
cion de un proyecto de norma que régulé especificamente 
la modalidad de IE que rotula nuestro trabajo. Sus carac
teristicas especiales y su importancia creemos que lo de- 
mandan. i
II.- METODO.
El Diccionario de la Lengua Espahola nos di­
ce que método es el **modo de decir o hacer con orden una 
cosa** y el prof. CASTRO (17) matiza al sehalar que **méto 
do significa direccion dada al conocimiento respecto a - 
un objeto, camino para conseguir un saber teorico o para 
poder convertir en realidad practica la teoria**.
La cuestion del método, del camino a seguir 
para el desarrollo de cualquier actividad investigadora, 
ha adquirido modernamente una importancia incuestionable 
(18), proliferando en grado sumo los estudios dedicados 
a ésta cuestion (19) y que, en el âmbito de lo juridico.
(17) Derecho Civil de Espaha. Parte general; Madrid, 1.949; 
pâg. 441, *
(iS) Ya dice GONZALEZ MARTINEZ -yecordando a Baumgarten- 
que "hemos de reconocer que nuestra época es la met^ 
dica por excelencia" (Métodos .iuridicos, en Rev, Crj[ 
tica Derecho inmobiliario; Madrid, 1,930» pâg, 599)*
(19) Ln Espaha es ya clâsica la obra de HERNANDEZ GIL A,, 
Metodologia de la Ciencia del Derecho; Madrid, 1,971*
nan iiegado a alcanzar un elevado grado de sutileza (20;• 
Pero no queremoyni debemos penetrar en su anâlisis por—  
que alargaria extremadamente nuestro trabajo. No obstan­
te, una exposicion coherente de su materia, requiere con 
cretar una série de premises que entendemos claramente - 
conectadas en la cuestion del '*método de trabajo" que —  
pretendemos utilizer.
aComo procederemos para tratar de investi­
ger y exponer adecuadamente la cuestion que nos hemos —  
propuesto analizar? Mâs adelante tendremos ocasion de —  
comprobar como las cuestiones relacionadas con la IE en- 
trahan tal complejidad, que se hace preciso actuar cauta 
mente y con criterios muy claros -dificiles de alcanzar 
a veces- para evitar confusionismos que pueden llegar a 
enturbiar hasta las nociones tenidas por mâs meridianas. 
Ejemplos de que asi sucede tendremos ocasiones de subra­
yar.
A nuestros efectos, creemos que son tres - 
las cuestiones principales que debemos examiner bajo és­
te prisma del método: primera, el encuadramiento jurfdi- 
co del tema a tratar; segunda, la delimitacion estricta 
del tema a analizar y , tercera, el procedimiento a se—  
guir para la "interpretacion legal** del fenomeno objeto 
de estudio.
A,- EL ENCUADRAMIENTO JURIDICO DEL TEMA A TRATAR.
Permitasenos una afirmacion de principle: 
el tema al que nos vamos a referir pertenece, en nuestro
(20) CARNELUTTI ha llegado a referirse "al método de la - 
indagacién sobre el método" (Mfetodologla del Derecho; 
Méjico, 1,940; pâg. lO).
concepto, a esa nueva rama del Derecho, aün controvert!, 
da y lin tanto desdibujada, que se esté intentando rcW#"*" 
truir con el nombre de "Derecho economico internacio- 
nal".
Esta toma de postura nos situa ante la ne 
cesidad de explicarla, por fuerza brevemente,y de subra­
yar las consecuencias que de tal concepciôn se derivan,
Toda la vasta problematica que implica el 
fenômeno de las lE (politica, economica, social, técni- 
ca) debe desenvolverse y atemperarse de acuerdo con —  
unas determinadas coordenadas formales que solo le pue­
den proporcionar los ordenamientos juridicos de los pa^ 
ses implicados en movimientos internacionales de capi—  
tal.
Solo el marco juridico posibilita la exi£ 
tencia de la lE, porque sehala y establece las "reglas 
del juego" (21) en que toda actividad de tal carâcter - 
ha de realizarse.
Las normas legales constituyen, en ultimo 
término, el instrumente esencial para que el capital ex 
tranjero cumpla eficazmente con la finalidad que, tanto 
en el pais exportador, como en el receptor del mismo, - 
se le haya asignado. De ahi su incuestionable importan­
cia.
Es curioso observer como, si los aspectos 
economicos y aün los politicos y sociales han sido pro-
(21) Vid. ROLFE S.E., Rapport de base: XXII Congreso de - 
la Cârnara de Coniercio In ternacional, celebrado en 
tambul (31 de mayo a 7 de junio de I.969), sobre el 
tewa sociétés internationals; Leurs droits et —
r e g p.o n s a_.b i lités" . C.C.I., 1.969; pâg. 91.
fusamente analizados por la doctrina, las vertientes ju 
ridicas no lo son con la misma intensidad, habiéndose - 
creado en torno a ellas un vacio doctrinal que realmen- 
te extraha.
Tal vez ha influido en tal olvido, el 
que los aspectos economicos adquieren una importancia - 
tan prevalente, que el jurista haya estimado que poco - 
le cabia decir, limitandose a la consideracion de cues­
tiones muy concretas, en los que se hacia précisa la in 
terpretacion de un determinado precepto juridico. Con - 
ello se ha hurtado un enfoque juridico global del tema, 
lo que ha acarreado una cierta inseguridad y falta de - 
concreccion conceptual que obstaculiza sobremanera la 
labor del interprète.
También es verdad que como explicacion 
de éste évidente abandonismo de la doctrina juridica po 
dria argumentarse pensando, por una parte, en la multi­
ple convergencia de normas -del mâs variado signo- que se 
dan cita en ésta materia. Disposiciones de carâcter pu­
blico y privado; multilatérales o unilatérales; généra­
les y especiales; hacen acto de presencia al conjuro ma 
gico de las operaciones de inversion de capital extran­
jero. El esfuerzo de sintesis que représenta el trata—  
miento unitario del tema es tan abrumador y encierra —  
tantas dificultades que ello podria ya exonerar por si 
solo al jurista del intento de la obra. Por otro lado, 
tal vez la extremada movilidad de las normas especifi—  
cas que regulan las operaciones de lE constituya un fre 
no para la investigacion doctrinal. La necesidad de aco 
modar las reglas juridicas a las urgencia -econômicas o 
politicas- que demanda cada situacion concreta, ha pro­
duc ido en el estudioso una sensaciôn de versâtilidad le 
gislativa que des Incontiva cualquier propôsito de anâli. 
sis, en profundidad, de su contenido.
No obstante, tales dificultades encie
rran en si mismas un reto évidente e ImpllcÀn una esperan 
zada llamada para qui en viva el Derecho y slenta atraccion 
por la investigaciôn de sus temas.
Al file de lo anterior y como un ejemplo 
del segundo argumento citado, podrlamos sehalar el desafio 
que puede significar el descubrir, a través de una "inter 
pretacion politica" del texto legal, la "filosofia" segui. 
da en el tratamiento de la IE a través de los tiempos, o 
en una época o periodo especifico, y en un determinado —  
pals o en un conjunto de sistemas entre,si relacionados - 
politica o economicamente. El tema es apasionante a no du 
darlo (22).
Y del mismo modo se podrlan esbozar otros 
muchos asuntos dignos de investigacion, porque la "materia 
juridica" es lo suf icientemente amp lia como para que la - 
calif iquemosdefiiente casi inagotable de sugerencias.
Ya hemos escrito que la complejidad jur^ 
dica que presentan las operaciones de IE esté fuera de - 
toda duda y, por ello, la cuestién del método se plantea 
como una premisa indispensable para el analisis ulterior 
del contexto legal en que se mueve la problematica que - 
debatimos.
El "método" puede aplicarse tanto a la - 
nocién de elaboracion del Derecho, como al de su investi 
gacion o conocimiento, aplicacion y ensehanza. Natural—  
mente nuestro anâlisis se mueve en el segundo de los as­
pectos enumerados (conocimiento del Derecho).
(22) En éste sentido, hace ahos no resistimos la tentacion 
de iniciar un esbozo en la investigacién del tema -- 
apuntado. Los resultados iniciales se publicaron en - 
PAPELES DE ECONOMIA, Barcelona, Facultad de Ciencias 
Econômicas, 1.973» pâgs. 52 y ss.
ser tratada en la forma mâs compendlada que sea posible, 
no po demos dejar de subrayar su importancia, que encie—  
rra a su vez dos cuestiones diferenciadas: por una parte 
la posibilidad de intentar un tratamiento unitario de —  
los aspectos legales de la inversién extranjera; por otro 
lado, el subrayar que "técnicas" o instrumentes serân —  
los mâs adecuados para la tarea que nos proponemos abor­
der.
A ambas cuestiones dedicamos a continua- 
ci6n nuestra atenciôn.
1. EL DERECHO ECONOMICO COMO NUEVA DISCIPLINA DEL SISTEMA 
JURIDICO.
1.1. NACIMIENTO, FORMACION Y CONSOLIDAClON DEL DERECHO 
ECONOMICO.
Es curioso observer como las normas que en 
mayor grado mâs afectan y condicionan las operaciones 
de lE han aparecido a raiz de las dos mâs grandes con- 
vulsiones que ha sufrido la humanidad. Las primeras, - 
relativas al control monetario, después de la llamada 
guerra europea (L.914-1.918); las segundas, normas es­
pecif icas sobre operaciones de lE, en la década que 
guio al final de la guerra mundial (1.939-1.945). Se - 
trata de un hecho que no debe pasar inadvertido, por—  
que coincide con la irrupcion violenta del Estado en - 
la esfera de la actividad econémica de cada pais.
Hasta las primeras fechas apuntadas, se piie 
de afirmar que, con ligeros matices y salvo muy cortos 
intervalos (23), imper6 un orden economico basado en
(23) Salvo la etapa "mercantllista" que nos pone en contaç. 
to con doctrinas —como'escribe GONNARD R., Histoire — 
des doctrines économiques. Paris» 1.928; Libro I, pâgs. 
81 y ss.- asombrosamente préximas a las de nuestros - 
tiempos o emparentadas, por lo menos, con àLguna de 
ellas.
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ral" que, fundada en el automatisme de los engranajes -
de la produccion, la distribucion y el consume, no nece
sitaba de la ingerencia de elementos extrahos, perturba 
dores de sus dos grandes principles inspiradores: la 1^ 
bertad y la igualdad (24).
Como sehala DREYFUS (25), la doctrina -
economica liberal no représenta sino la traduccion de -
los dos mismos principles que en el terreno politico-so 
cial ya consàgro la Revolucion francesa, y que no cono- 
cieron otro limite que los impuestos por el necesario - 
respeto al orden publico. Si la nocion de libertad evo- 
ca inmediatamente los derechos garantizados por la Decla 
racion de 1.789, se deberâ aplicar igualmente a las ac- 
tividades econômicas desarrolladas por los individuos: 
en efecto, es el derecho de cada uno para ejercer libre 
mente el comercio o la industria (principio afirmado en 
Francia por la **ley revolucionaria" de 2-17 de marzo de 
1.791) (26). El segundo principio fundamental, la iguaj. 
dad de todos, constituye la condiciôn indispensable pa­
ra la traducciôn prâctica de la nociôn de libertad, e im 
plica igualmente que el Poder, en el ejercicio de sus - 
atribuciones, adopte una actitud "no discriminatoria" - 
en sus relaciones con los administrados: la intervenciôn 
del Estado debe ser ’’neutral*'. Esta exigencia -concluye
(24) Como sehalan LESOURD y GERARD (Le XIX siècle, cit.; - 
pâg. 24), el "capitalisme" es la representaciôn mâs - 
acabada de la economia de mercado, y el "precio" su - 
mâximo exponente. En consecuencia, los precios const^ 
tuyen uno de los elementos esenciales de la vida eco- 
nômica, y de ahi la importancia que alcanzan institu- 
ciones taies como las Boisas de Comercio y las Boisas 
de Valores, capaces de constituirse como elementos -- 
equilibradores del precio de raercaderias (bienes rea- 
les" y activas financières.
(25) L'interventionnisme économique: Paris, 1*971» pâgs. 5 
y ss.
(26) El "principio de libertad industrial" fué implantado 
en Francia,segun cita el texto,desde 1.791» en Italia 
por la ley de 29 de mayo de 1.8l4; en Austria, la ley 
de 20 de diciembre de 1.859» en Bélgica desde 1.795» 
Holanda en 1.819; Alemania lo introduce por ley de 21 
de junio de I.869» Hungria en 1.872 y Noruega y Sue-- 
cia en 1.839 y 1.846 respecticamente,
DREYFUS- se traduce en materia econom},ca en la ooiiga- 
ci6n de dejar jugar a las reglas de la libre competen- 
cia entre los agentes econômicos de acuerdo con las le 
yes de mercado. La doctrina econômica liberal, que se 
puede resumir en la fôrntula lapidariçi "laissez faire, 
laissez passer" tan aceptada por los teôricos del siglo 
XVIII, ha sido consagrada en el piano politico por el 
principio segun el cual "lo econômico" esté excluido - 
de la esfera de actividad de las instancias del Poder.
La traducciôn juridica de estas ideas - 
cardinales resplandece con toda claridad en la normat^ 
va legal aparecida a lo largo del siglo XIX, y que re- 
conoce como paradigma indiscutido al Côdigo francés de 
1.804. Cuantos textos legales se dictaron siguiendo —  
sus pautas, conciben el sistema juridico bajo un pris­
ma absolutamente liberal, cuyas caracteristicas mâs —  
acusadas pueden sintetizarse en el mantenimiento, a ul^  
tranza*de las ideas individualistes; la igualdad de —  
las personas; la propiedad como uno de los derechos —  
mâs sagrados e inviolables del individuo; la libertad 
como norma rectora en el derecho de las obligaciones - 
y los contratos.
El profesor DE CASTRO (27), refiriéndo- 
se a nuestro Côdigo civil, en el Proyecto de 1.851, lo 
proclama "moderadamente progresista y decididamente li^ 
beral", connotaciones que podrian predicarse del texto 
definitivo de 1.889 al que, el mismo autor, considéra 
como de matiz politico poco acusado. Por otra parte, - 
el Côdigo de comercio de 1.885 también se inspira en - 
el mismo criterio liberal, incluso con mayor acento —  
que su homônimo civil, proclamando la libertad mâs ab­
solute para el ejercicio del comercio -sin duda como - 
reacciôn a las limitaciones gremiales del pasado- y —
(27) Derecho civil de Espaha. Parte general; Madrid, 1*949» 
pâgs. 190 y 207.
las relaciones de negocios un rango de primera magnitud.
Consecuentes con éstos principios inspi­
radores del sistema legal, se fué desarrollando a lo —  
largo del siglo XIX un régimen economico basado y soste 
nido en la libre iniciativa -prâcticamente ilimitada-, 
siendo inexistentes las dispoaciones que,, de cualquier 
forma, trataran de obstaculizar aquel principio. Es mas, 
algunas de las normas mas importantes que en tal época 
se dictaron en Espana -por ejemplo las que afectaron a 
la desamortizacion, desde 1.811 a 1.858- acentuaron —  
aun mâs el criterio fundamental<fe la libertad de comer­
cio. El Real Decreto de extranjeria de 17 de noviembre 
de 1.852 (que recogia la doctrina sentada ya en las Par 
tidas -Part. V, tit. VIII, Ley IV-, la Novisima Recopi- 
lacion -Libro VI, tit. IX, Ley I-, la Constitucion de - 
1.812 -arts. 20-) y el Decreto de las Cortes de Câdiz - 
de 8 de junio de 1.813 -sancionado por ley 2/6 de diciem 
bre de 1.836 y recogido en el arts, 29 de la Constitu—  
cién de 1.879-, Las leyes que vieron la luz, sobre todo, 
a partir de la Revolucion de 1.868 (en especial, las —  
arancelarias; el Decreto Ley de 14 de noviembre de 1.868 
sobre obras pùblicas; la ley de ferrocarriles de 1.869), 
reflejan el espiritu liberal imperante en el pais. El - 
libéralisme, la "economia burguesa" (28) domina todo el 
panorama economico espahol. Estâmes en la época de "los 
marqueses de Salamanca" (29).
El siglo XX pasarâ, sin duda, a la histo
(28) Nos remitimos, sobre el significado del término, a GIL 
MUNILLA 0,, Historié de la evolucién social espahola 
durante los siglos XIX y XX; Madrid, 1,961; pâg. 39»
(29) Ll Marqués de Salamanca, José de Salamanca, es el ar­
que tipo consumado del financiero y de la forma de —  
actuar de ésta época. Nos remitimos a HERNANDEZ GIR-- 
DAL F., José de Salamanca. Marqués de Salamanca; Ma-- 
drid, 1.963; TORRENTE FOKTUNO J.A., Salamanca, bolsis- 
ta romântico; Madrid, I.969.
el campo de lo politico, lo social, lo econémico, lo —  
técnico y lo juridico. Porque muchos y variados aconte- 
cimientos se han dado cita para que asi suceda.
Las nuevas ideas surgidas en el campo de la 
politica y de lo social (30) han tenido ya una traduccion 
practica que ha afectado profundamente al sistema econo 
mico y, como consecuencia, al mundo de las concepciones 
juridicas, al Derecho.
Ya en los ûltimos ahos del siglo XIX y los - 
primeros del actual, comenzaron a hacerse insostenibles 
algunos de los juicios que se consideraron en el pasado, 
poco menos que intangibles. La desaparicion paulatina - 
del regimen de libre competencia, debida a la aparicion 
de grupos concertados prepotentes; la falta de adecua—  
cion automatica ante los trastornos que surgieron en —  
los periodos depresivos del ciclo economico; las situa­
ciones de penuria secuela de las contiendas bélicas; —  
las ideas comunistas y socializantes emanadas de las —  
nuevas doctrinas, principalmente, de Marx y de la pro—  
pia Iglesia (Rerum novarum);las convulsiones sociales de ; 
rivadas de la saturacion de los efectos de la llamada - 
segunda revolucion industrial; el nacimiento de furibun 
dos nacionalismos; etc. se confabularon para justificar 
la intervencion del Estado en la economia, arrumbando -
(30) Estas nuevas ideas se fueron generando, a nuestro en- 
tender, debido, por una parte, a los problemas que se 
derivaron como consecuencia de las concepciones que - 
desde el punto de vista juridico, técnico y psicologi 
CO caracterizaron al capitalismo liberal (probleraa -- 
del reparto de rentas; la cuestién social; el maquini^ 
mo y la divisién del trabajo; la satisfaccién de de-- 
seos y el acomodo de la produccién para ello; etc.), 
y por otro lado a las crisis -crisis menores- que du­
rante el siglo XIX afectaron al sistema economico. 
NIVEAU llega a individualizar -siguiendo las ideas -- 
teéricas de JUGLAR respecto a los ciclos economicos- 
las siguientes crisis del sistema capitalista en el - 
siglo XIX: 1.825, I.836, 1.84?, 1.857, 1.866, 1.873, 
1.882 y 1.890-92, lo que supuso que, aproximadamente, 
cada diez ahos se hizo patente un desajuste (Historia 
de los hechos economicos contemporaneos: Barcelona, - 
21 ed., I.97I; pâgs. i43 y ss.).
X O . S  t e g J L a a  q u e  p a t e u t a u  s a g r a u a s  e  x u v x u t a u t e s .
A nuestro entender, podrlan Identificar 
se perfectamente tres etapas en la evolucion de las ideas 
en éste campo especifico de la intervencion del Estado - 
en la economia. Etapas que naturalmente se individuali—  
zan partiendo de ûn analisis cuidadoso de los diferentes 
textos jurldicos a cuya promulgacion se asiste en las fe 
chas indicadas,y cuyo significado y proliferacion consti. 
tuyen indicios suficientes para la distincion general —  
propuesta. La primera comprenderla hasta el comienzo de 
la guerra europea; la segunda, hasta el fin de la ultima 
contienda mundial, y la tercera hasta nuestros dlas.
Es en Alemania donde, en primer lugar, 
cabe detectar los slntomas que configuran la primera eta 
pa. Este pals, que experiment© una expansion economica - 
espectacular después de la guerra de 1.870-1.871, llega 
-como dice ALBERTINI (31)- con retraso a la conquista 
colonial y no logra asegurar sus mercados exteriores. —  
Por otra parte, la industrializacion del pals era aun —  
muy reciente para proporcionarle un mercado interior su- 
ficiente. Su industria siderurgica, que rapidamente se - 
convierte en una de las mâs poderosas del mundo, hubiera 
podido conocer una crisis muy grave si no hubiera sido - 
por el estlmulo del rearme y de la guerra. El gobierno - 
comienza a dictar una série de medidas que implican, pr^ 
mero con cierta timidez, después mâs abiertamente, un —  
abandon© del tradicional principio de neutralidad, régla 
mentando las condiciones de trabajo, la organizacion de 
los servicios financieros, la congelacion de los precios 
de ciertos productos, etc.
Esta politica "reglamentista" durarâ —  
hasta la guerra de 1.914-1.918, que marca el comienzo de
( 31 ) Los engranri.jes de la economia; Barcelona, 3* ed.
1,969; pâgs, 166-167.
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El constante aumento del numéro de las 
"normas econômicas" dictadas espoleô a la doctrina juri 
dica en el camino de la bûsqueda de una "filosofia" co- 
mûn de las mismas. Asi, como pone de relieve el profe—  
sor ANTONIO POLO (32), el 23 de noviembre de 1.912, al 
pronunciar su lecciôn inaugural como profesor ordinario 
de la Universidad de Jena, proponia LEHMANN, no sin cier 
ta audacia para aquel momento, la creaciôn de un "Dere­
cho industrial" separado y distinto del Derecho mercan- 
til, idea que -como casi todas- ténia ya précédantes —  
(33).
Nuestro pais no constituyô una singula 
ridad en el nacimiento de este "inaudito derecho excep- 
cional". Aunque no muy numerosas, se encuentran disposi 
ciones que confirman la idea. El Arancel de 1.906, la - 
Ley de Protecciôn a la Industria Nacional de 1.907 (34)
(32) El nuevo derecho de la economia. en Rev. Derecho mer
cantil, 1.946; pâg. 379, nota nS 5.
(33) Sehalan como precedente JACQUEMIN y SCHRANS (Le droit
économique; Paris, 2» éd., 1.974; pâgs. 6 y ss.) la
obra de P.J. PROUDHON "De la capacité politique des 
classes ouvrieres"publicada en I.865, en la que éla­
bora y utiliza por vez primera una nociôn del Dere-- 
cho econômico que implicaria una reorganizaciôn de - 
la sociedad con vistas a lograr una "conciliaciôn -- 
universal" y se basaria en la aplicaciôn de la just^.^ 
cia a la economia politica. Esta idea séria recogida 
mâs tarde por LEVI, un autor italiano que publica en 
Roma, en 1.886, un libro con el sugerente titulo "Il 
Diritto economico". en el cual -como escribe POLO (El 
nuevo Derecho. cit.; pâg. 378)- en nombre de una mâs 
alta justivia social, se intentaba reducir a unidad 
una gran parte del Derecho publico y privado y de la 
Economia Politica. OTERO DIAZ (La influencia de la - 
economia en el Derecho; Madrid, 1.966, pâgs. 12 y ss.) 
cita, también como précédantes, las obras de MINGHE- 
TTI M., Des rapports de 1*economic publique avec la 
morale et le droit. Paris, 1.863, y de RIVET F., Dès 
rapports du droit et de la legislation avec 1'écono­
mie politique. Paris, 1.864,
(34) Al decir de LARRAZ, con ésta disposiciôn se inicia - 
una politica en la que el Estado no jugaria solo pa­
pe! de 1egi ylador ("La inte^raciôn europea v Espaha".
en Kstudios sobre la unidad economica de Europa, to-
mo IX, Conclusjones ; Madrid, I.96I, pâgs. 467 y ss.).
y la reguladora de los ferrocarriles secundarios de 1.908, 
constituyen pruebas suficientes. Por otra parte, la nociôn 
de "planificaciôn econômica", tan querida en la actualidad, 
no deja de hacer un timido acto de presencia en estas pri­
meras fechas del siglo (Plan Gasset de 1.902 sobre Canales 
y Pantanos; en 1.909 aparece el Plan de Trabajos Hidrâuli- 
cos).
La doctrina patria del tiempo no se ocupô 
en absolute, tal vez porque no llegô a captar su sentido o 
porque globalmente carecian de él, en anaUzar la presencia gene 
ral de las normas resenadas, quedando relegada su noticia 
a una simple anécdota juridica sin otra trascendencia.
Iniciada timidamente la intervenciôn esta- 
tal en el campo de la economia "fué la Guerra de 1.914 a - 
1.918 -modesto ensayo de guerra total-, con la profunda —  
conmociôn que en los ôrdenes econômico y juridico trajo —  
consigo, la llamada a preparar el ambiante para que en él 
pudiera germinar la nueva idea" (35).
El comienzo del conflicto europeo encuen—  
tra la situaciôn econômica en una de sus fases depresivas. 
Crisis de confianza, crisis bursâtil, desorganizaciôn de - 
los transportes interiores, perturbaciôn de los intercam—  
bios internacionales, desajustes gravisimos en el sector - 
agricola y en el industrial; tal supone la "ruptura de los 
mecanismos" que nos describen GILLAUME y DELFAUD (36). Unân 
se a éste panorama los problemas derivados de la financia- 
ciôn de la contienda y la gestiôn de la economia de guerra 
y obtendremos una visiôn bastante compléta acerca de las - 
circunstancias en que el Estado debiô hacerse cargo de las 
riendas de la economia en los paises implicados en el con­
flicto ; que fueron todos, porque directa o indirectamente 
sus consecuencias a todos afectaron incluido, por supuesto,
(35) POLO A., Kl nuevo Derecho. cit.; pâg. 379*
(36) Nouvelle hi s coire économique, cit.; tomo lit le XX —
nés cobrô, entonces, un sentido nuevo y se acentuô en - 
adelante inexorablemente.
Como recuerda POLO (37), las disposicio 
nés sobre moratorias, incautaciones y requisas; la inter 
venciôn, militarizaciôn y nacionalizacion de fâbricas e 
industries de interés para la defensa nacional; las me­
didas encaminadas a la protecciôn de la moneda; la dis- 
tribuciôn contingentada de materias primas; el raciona- 
miento de los articulos de primera necesidad; etc., con^ 
tituyen el "cuerpo" de un nuevo Derecho, el "Derecho de 
la economia de guerra", cuyas notas mas caracteristicas 
son la "excepcionalidad", la "necesidad", la "urgencia", 
la "transitoriedad", la "minuciosidad" y la "fragmenta- 
riedad", a las que en ocasiones podria anadirse la "con 
tradicciôn" entre las mismas normas.
La paz significa a menudo, para los go- 
bernantes, un retorno a las ideas y costumbres del pasa 
do. Pero ello, casi siempre, es imposible. Las dificul­
tades que entraha, por ejemplo, la desmovilizaciôn; las 
crisis politicas internas que cada conflicto bélico corn 
porta; el estancamiento de la actividad productiva; las 
reacciones a nivel internacional, constituyen las causas 
de un cambio, a veces violente, de los planteamientos y 
soluciones de tiempos pretéritos.
Esta régla general tambiém se cumpliô - 
con el fin de la guerra europea, aunque con una peculia 
ridad digna de subrayarse.
El mundo econômico, que hasta la guerra, 
se habia unânimemente regido por unos principios esen—  
cialmente libérales, se encuentra al final de la contien
(37) Ll nuevo Derecho. cit.; pâgs. 380-381.
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en ella, se ha producido un cambio politico de incalcu 
lables consecuencias mundiales. Nos referimos a la Re­
volucion sovietica que derroco, en octubre de 1.917, - 
el régimen zarista e instauré, no sin grandes dificul­
tades, un sistema de economia socialista en el cual —  
los fines politicos y los economicos llegaron a amalga 
marse de tal forma que se confundieron en la realidad. 
Los Decretos de 26 de octubre y de 14 de noviembre de 
1.917 y el de 28 de junio de 1.918 significaron la de- 
sapariciôn del sistema politico y de la organizacion - 
econômica del pasado (38).
Los paises cuyos dirigentes pretendieron 
continuar la linea econômica del pasado, se vieron —  
obligados -mâs que nada por la presiôn social que se - 
produjo, acrecentada como consecuencia del cambio ope- 
rado en la URSS (39)- a tratar de atemperarla a los —  
nuevos tiempos y de ahi que el Estado no devuelva to—  
das sus anteriores prerrogativas a la iniciativa priva 
da, conservando amplias parcelas de poder, de las que 
en adelante no abdicaria jamâs.
Surge asi, en las dos direcciones apunta
(38) Por el primero se décréta la abolicion de la propie­
dad de la tierra y se establece el principio de que 
su producto pertenece a los que la cultivan. El se-- 
gundo instaura el poder y control obrero en las fâbrj^ 
cas, El tercero se refiere a la nacionalizacion de - 
los demâs resortes de la economia.
La aplicaciôn prâctica de estas disposiciones consti 
tuye el origen de las disensiones surgidas entre los 
lideres de la Revoluciôn triunfante: Lenin, Trotsky 
y Bujarin.
(39) Los ahos 1.919-1.920 estuvieron marcados por las cri­
sis sociales, cuya vioiencia no se explica por la —  
evoluciôn material de los trabajadores durante la —  
guerra, sino por su tendencia a la mejora constante. 
Se traduce asi tanto la insatisfacciôn de los anti—  
guos combatientes, que juzgan que sus sacrificios no 
les han sido reconocidos. y la inquietud de los asa- 
lariados ante el fuerte proceso inflacionista, como 
la influencia de la revoluciôn bolchevique (GUILLAü 
ME y DELFAUD, Le XX siècle, cit.; pâg, 35)*
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vas nomas legales, que podrian reconocerse como el "De 
recho de la economia de la paz" (40)•
Los autores, principalmente alemanes - 
(41), comienzan a preocuparse por establecer principios 
générales acerca de esa nueva selva legislativa nacida 
al calor de las excepcionales circunstancias que se die 
ron por,entonces, tratando de elaborar una a manera de 
teoria sobre el llamado "Derecho de la economia".
No obstante, habrian de ser las catas 
troficas consecuencias de la conocida como la "gran —  
crisis de 1.929" en sus tres aspectos, financière (42),
(40) POLO, El nuevo Derecho; cit. pâgs. 381, y nota 6 de 
la pâg. 380,
(41) JACQUEMIN y SCHRANS, Le Droit économique. cit.; pâg.
7; POLO, El nuevo Derecho. cit.; pâgs. 378 y 387, y
notas 4, 6 y 7  ^ contienen una cita de la doctrina alje 
mana.
(4s) Las principales manifestaciones de la crisis finan­
ciers son las dos siguientes ; a) la crisis bursâtil 
y b) la crisis crediticia.
Por la indole de nuestro trabajo, estimamos intere—  
santé concretar algunos por menores sobre la primera, 
aunque sea en unos términos muy générales.
Ya en 1.928 se observé un aumento inquiétante de la 
especulacién bursâtil en el mercado de valores nor—  
teamericano, debida fundamentalmente a las operacio­
nes conocidas con los nombres de "margin buying" y - 
"short aale" (es decir. las realizadas con préstamos 
en dinero o en titulos), que establecen una cadena - 
de operaciones crediticias -Agente de Boisa y clien­
te, Agente de Boisa e institucién financiera- en las 
cuales la politica seguida por el Sistema de la Re-- 
serva Federal -organismes encargado de la politica - 
monetaria- incide de forma déterminante. La existen­
cia de Sociedades de inversién mobiliaria agravé el 
riesgo, porque una baja en los valores de su cartera 
conlleva una baja en la cotizacién de sus propios t^ 
tulos.
En 1,928 el Sistema de la Réserva Federal fué gener^ 
so en su politica crediticia, porque pretendieron -- 
prolonger la expansion de ahos anteriores, aunque al 
pretender contrôler el boom financiero-bursâtil, inj^  
cié una politica vacilante que influyo, en febrero - 
de 1,929» en la restriccién drâstica de los présta—  
mos de compra de valores. La subida del tipo de int_e 
. rés y la presion oficial sobre la banca, provoca una 
baja en las cotizaciones de boisa que se traduce en 
pérdidas tan elevadas que el inversionista, desmora-
econômica (43; y social (44), y la, secuela de disposlcin
nés aparecidas en cada pais para intentar enfrentarla, -
*
las causas primordiales que espolearon a la doctrina ju- 
rfdica para profundizar en la direccion emprendida.
En el periodo entre ambas guerras surge, 
junto a los dos movimientos enunciados, un nuevo modelo 
economico derivado de la presencia en el panorama politi
lizado, contagia su pesimismo al resto de las activ^ 
dades econômicas, provocando, o ayudando a provocar 
la crisis econômica y social mâs Importante de los - 
ültimos tiempos. '
Los indices bursâtiles acusan el descenso de las cot^ 
zaciones en el New York Stock Exchange, en los térmi 
nos siguientest
ANOS INDICE DOW JONES INDICE NEW YORK TIMES
1.929 115*43 251*08
1.930 95*64 199*59
1.931 55*47 125*09
1.932 26*82 57*81
El martes 29 de octubre de 1.929, dia de la baja mâs 
pronunciada, ha quedado inscrite en los anales de la 
historia bursâtil como la fecha representativa por — 
excelencia de éste agitado periodo del mercado de va 
lores ,y '
(43) La crisis econômica reconoce también como causa pri 
mordial, la restricciôn crediticia que afecta tanto 
a las unidades de producciôn, como al consumo, basa 
do en gran parte en el crédite. La disminuciôn del 
consumo produjo un debilitamiento de la demanda que 
provocô un estancamiento en la producciôn.
SAUVY A. (Histoire économique de la France entre -- 
les deux guerres; Paris, I.965I tomo II, pâg. 327 ) 
sehala que la producciôn industrial mundial evolu-- 
cionô en los términos siguientes ;
ANOS INDICES DE PRODUCCION
1.928 100*-
1.931 87*3
1.932 74*3
1.933 83*5
1.934 91*7
1.935 103*2
(44) La crisis social se manifesto en la pérdida del po-- 
der adquisitivo del salarie por un lado y en las al- 
tisimas cifras de paro alcanzadas por otro, ya que - 
llegô en Alemania a ser del 40*5^ de la poblaciôn a_c 
tiva, en USA del 37*5^» en Francia del 26 * 5^, en Ita 
lia del 21'6^ y en Inglaterra del 8*6^.
lia fascista y la Alemania nacional-socialista, surgidas 
en 1.921 y 1.933, tratan de reestructurar su maltrecha •— • 
economia escogiendo un "tercer camino" que, huyendo de —  
las incertidumbres del libéralisme y de los excesos buro- 
crâticos de los soviets, entregase al Estado los resortes 
del poder y la direccion economica para establecer un cua 
dro en el que la iniciativa privada se desarrollase den—  
tro de los cauces marcados por aquel (45).
Nos encontramos asi, frente a tres ordena—  
mientos legales de diferente signo, pero en los que se —  
adivina un denominador comùn: reglar la intervencion del 
Estado en la economia. Keynes représenta la tendencia neo- 
liberal, y su influencia en los ahos inmediatamente ante­
riores y los siguientes a la guerra mundial esta fuera de 
toda duda. No considérâmes que éste sea el lugar adecuado 
para que nos ocupemos de sus ideas, por otra parte bien - 
divulgadas y conocidas (46). La autarquia qie rusos, ita—  
lianos y alemanes impusieron como meta de su organizacion 
economica ha sido también sobradamente analizada como pa­
ra justificar que no sea aqui recordada. La politica eco­
nomica consagrada en USA por el Présidente Rooselvelt (New 
Deal) para intentar salvar el sistema capitalista, enfoca 
con nueva optica los problemas surgidos de la misma dinâ- 
mica de su funcionamiento, accionando un importante con—  
junto de medidas intervencionistas de grân trascendencia 
(47).
(45) Nos remitimos a GUILLAUME y DELFAUD, Le XX siècle. - 
cit.; pâgs. 130 y ss.
(^6) Para un conocimiento compendiado de las ideas de Key 
nés, Vid, PREBISCH R,, Introducciôn a Keynes; Méjico,
1.960,
(47) Entre las principales catoria citar, las dictadas en 
ma ter la. ban cari a v crediticia ( The emergency Banking 
Act de 9 de marzo de 1,933; The Agricultural Adjusta 
ment Act de 12 de mayo de 1.933 ; Banking Act de I6 - 
de junio de 1,933), industrial (National Industrial 
Recovery Act de 15 de junio de 1.933) y financiera - 
(Securities Exchange Act del aho 1.933 ) por la 
que creô la Securities Exchange Commission, organis- 
mo fundamental en material bursâtil y empresarial.
rra europea y de tal actitud obtuvo abundantes frutos en 
lo economico (48), pero no se libro de sus salpicaduras 
ni en el terreno de las ideas ni en el de la realidad so 
cial (49).
Como ha puesto de relieve MARTINEZ CUA—  
DRADO (50) el regeneracionista Maura, el no menos regen^ 
racionista Cambo, y el archiregeneracionista general Pri. 
mo de Rivera, impulsaron en distintas épocas la interven 
cion estatal en los procesos economicos, rompiendo suce- 
sivamente la unilateral tesis del Estado no intervencio- 
nista.
De éste periodo data el Real Decreto de 
13 de junio de 1,916 que, obligando a convertir en nomi- 
nativas las acciones de las sociedades navieras (arts. - 
12 y 22), impone la necesidad de comunicacion a la Adm^ 
nistracion en toda transferencia de éstos titulos (art.
42) y la limitacion del porcentaje que pueden adquirir - 
los extranjeros (art. 52).
Pero, a los efectos de nuestra exposicion, 
merece subrayarse la especial relevancia de las normas - 
que comenzaron a dictarse en 1.928, estableciendo la in-
(48) Sobre todo en el terreno de las activldades industria 
les y mineras, comercio exterior y finanzas, que no 
en la agricultura. Sobre estos resultados vid: LACOM 
BA J.A,, Introduccion a la Historia econômica de la 
Espana contemporânea; Madrid, I.969» pâgs. 383 y ss.
(49) Sobre los conflictos sociales de la época nos remiti^ 
mos a PADILLA A,, El movimiento socialista espahol: 
Barcelona, 1.977» pâgs. l44 y ss.
(50) La burguesia conservadora (1 .874-1.931). en His toria 
de Espaha Alfaguara. cit.; tomo VI; 1.9?4 ; pâgs. 520
y 521.
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do elle como consecuencia de la especulacidn intemacio 
nal de alza de la peseta en les dos anos inmediatos an- 
teriores (52). La evolucion legislatlva de la politica 
del control de cambios en nuestro pals se expondrâ am—  
pliamente con posterioridad y séria superflue examiner 
ahora la cuestiôn. A través del mecanismo ideado y de - 
otras normas de gran interés (vgr.: ley de Ordenacion - 
bancaria de 29 de diciembre de 1.921, refundida en —  
1.927) se va perfilando un acelerado proceso de inter—  
vencionismo economico que, con el tiempo, desembocarâ en un 
acentuado "dirigisme".
La politica economica se convierte -como 
escribe TALLADA (53)- en economia dirigida, y con ella, 
quiere el Estado moldear, con arreglo a las puras conve 
niencias colectivas, el organisme todo de la Economia - 
Nacional, acabando mas o menos radicalmente con les —  
principles fondamentales que hasta ahora rigieron la —  
economia de la empresa (54).
La crisis de 1.929 afecto seriamente a - 
nuestra organizacion economica, hasta un punto tal que
(51) Esta temprana aparici6n de la intervencion en el cam 
po monetario contradice la afirmacion de VIGNES, se- 
gun el cual parece que fueron los paises de la Euro- 
pa Central y Oriental los primeros que aplicaron es­
tas medidas (Bulgaria en 1.929; Austria, Grecia y Sui^  
za en 1.93l) (Organisation Administrative du Control 
des Changes, oit.; p â g . 2) . En Espana,ya e n 1.912 - 
el Ministre Navarro Reverter présenté un proyecto de 
ley que se ocupaba de ésta cuestién (OLARIAGA, La po­
litica monetaria. cit.; pàg. 111).
(52) OLARIAGA, La politica monetaria. cit.; pAg. II7.
(53) La politica economica en los tiempos de crisis: Bar­
celona, I.94O; pàg. 50.
(54) Sobre el contenido y utilizacién de los termines ”in 
tervencionisuio” y "dirigisme", nos remitimos a BAENA 
M* , Régi mon .luridico de la intervencion administrati­
ve en la economia; Madrid, 1.9^6; pàgs. 32 y ss.
-como ha puesto de relieve TAMAMES (55/- contribuyo no 
poco al hundimiento de la Dictadura y a la Instauracidn 
del regimen republicano en Espana.
El advenimiento de la segunda RepubIj. 
ca (14 de abril de 1.931) marca, pese a su pretendido 
caracter burgués y liberal, una acentuacidn de la poli 
tica intervencionista, subrayando su aspecto social!—  
zante (baste recordar las disposiciones dictadas sobre 
reforma agraria (56), arrendamiento rusticos (57), la 
creacion del Consejo ordenador de la Economia nacional 
y del Institute de Crédite de las Cajas de Ahorro, las 
normas de trabajo (58), etc.). En el especifico campo 
en que nos movemos hay que recordar, per ejemplo, el - 
Decreto de 16 de febrero de 1.932, per el que se prohi
be a los extranjeros la adqiisicion de obligaciones hi.
/
potecarias con la garantia de fincas rusticas, o la —  
ley de 23 de octobre de 1.935 sobre adquisicion de bie 
nés inmuebles por extranjeros (en vigor todavia), etc.
Cuando en la mayoria de los paises eu
(55) La Repüblica. la era de Franco; Historia de Espana AJL 
faguara, cit.; tomo VII, 3» éd., Madrid, 1.974; pàgs.
94 y ss. Vid: LACOMBA, Introducciàn a la Hietnria. - 
cit.; pàgs. 401 y ss.
(56) Decreto 19 de mayo de 1.931 (agrupaciones de obreros 
agricoles); Decreto de 7 de mayo de 1.931 (laboreo - 
forzoso); Ley de 9 de Septiembre de 1.932 (reforma - 
agraria); Ley de 21 de diciembre de 1.935 ("yunteros"); 
Decreto de 9 de enero de 1.935 (expropiacién); Ley -
de 1 de agosto de 1.935 (reforma agraria). Sobre el 
tema nos remitimos a PECES BARBA G., Ley de Reforma 
agraria; Madrid, 1.933, y BENAVIDES L. La politica - 
economica en la segunda Republica; Madrid, 1.972; —  
pàgs. 77 a 116.
(57) Decreto de 29 de abril de 1.931 (congelaciôn de los 
contratos de arrendamiento); Decreto 28 de abril de 
1.931 (de "termines municipales"); Ley de I5 de mar- 
zo de 1.935 (sobre arrendamientos rusticos).
(58) Decreto de 1 de julio de 1.931 (sobre jornada de tra 
bajo), Ley de 21 de noviembre de 1.931 (contrataciôn 
laboral), Ley de 2? de noviembre de 1.931 (jurados - 
mixtes)•
gir econômico -situacion a la que no creemos sea extra 
fia la acelerada psicosis pre-bélica que se estaba vi—  
viendo-, Espana se convulsiona en la mayor tragedia que 
ha conocido a lo largo de su historia como nacion. La 
guerra civil, que durante tres largos afios sumio en el 
luto a los espanoles, destruyo su patrimonio economico 
y arruino su dinamismo (59), représenté -rcon la victo­
ria "del bando nacional"- la adscripcion del regimen - 
politico al grupo de los Estados totalitarios, lo que 
en el terreno economico desemboco en un afân dirigiste 
como nunca se pudo prever.
La ruptura de las hostilidades en —  
1,939, que abriria el amargo capitule de la ultima gu£ 
rra mundial, constituyo, para nuestro paisj^un factor de 
cisivo en la politica de autarquia emprendida. El ais- 
lacionismo del régimen, que siguié a la victoria alia- 
da, contribuyo notablemente a acentuar el camino em—  
prendido en tal direccion.
A lo largo de los veinticinco anos —
que siguieron a 1,936, àsistimos al nacimiento de to-
\
do un cumulo ingente de normas légales que configuran 
el desideratum expresado en el deseo de conseguir una 
"economia sirviendo irrevocablemente a los fines poli­
ticos del Estado" (60); idea que se establecio genéri- 
camente en las declaraciones contenidas en el Fuero del
(59) Sobre las vicisdtudes econémicas de cada bando conten 
diente y sus implicaclones internacionales, nos rem_i 
timos a TAMAMES, la Republica. cit.; pàgs. 327 y ss. 
y BENAVIDES L,, La politica economica en la segunda 
Republica. cit.; pàgs, I63 y ss.
(60) AREILZA, J.M., La economia espanola y la sindicacién 
industrial ; conferencia, Instituto de Estudios poli­
ticos, Madrid, 1,940; pàg. 6.. Una exposicion de la - 
"politica legislatlva" de estos primeros tiempos pu_e 
de verse en POLO, El nuovo Derecho» cit.; pàgs. 400-
4o4.
esa multitud de disposiciones, del mâs variado signe, 
a que hemos hecho referencia (62) influyeron decisiva- 
mente en las relaciones juridicas entre los mi smo s par 
ticulares en el ambito civil o mercantil (leyes de —  
arrendamientos, relaciones laborales, sociedades, cré­
dite y banca, instalacion de industries, suministros de 
materiales y aprovisionamientos, operaciones de comer- 
cio exterior, etc.). Las excepciones al principle de - 
autonomia de la voluntad (proclamado en el art. 1255 - 
del Cédigo civil) basadas en el interés publico; la mo 
derna configuréeion del derecho de dominio, e incluse 
las repercusiones en los derechos de familia y sucesio 
nes -puntos todos ampliamente analizados por SANTOS —  
BRIZ (63)-, constituyen efectos inmediatos de esta nor 
mativa especial.
Concluida la guerra mundial (1.945) - 
los Estados beligerantes, acuciados por la necesidad - 
de reconstruir su aparato economico, se lanzan a una - 
desenfrenada carrera en favor de adecuar sus estructu­
ras a la dinamica que requieren las nuevas circunstan- 
cias, lo que se traduce en un replanteamiento total de 
los aspectos socio-economicos que configuraron la imâ-
(61) Fuero del Trabajo (9 marzo 1.938), Declaraciones III, 
4, y XII, 1; Fuero de los Espanoles (1? julio 1.943), 
arts, 26,2 y 30,2.
(62) Afectaron a todos los campos del sistema econémico, 
Podria citarse como compendio legal de la idea per- 
seguida la ley de establecimiento y proteccién de - 
industrias de interés nacional, de 24 de octubre de 
1*939 y la ley de ordenacién y defensa de la indus- 
tria nacional, de 24 de noviembre de 1.939*
Para un conocimiento integral de éste periodo, pue- 
de consultarse la obra colectiva de CUADERNOS PARA 
EL DIALOGO, Capitalismo espanol: de la autarquia a 
la es tabiliza'clon ( 1. 919-1. 9 59 )1 dos tomos , Madrid , 
1*973.
(63) Dêrecho econcSmico y Derecho civil; Madrid, 1 * 9^3 ! 
pàgs. 96 y ss.
gen ne caaa pais, ooore la oase ae la Dipoiarizacion ae 
las ideas (economias de mercado y economias socializa—  
das), surgen dos bloque de paises que, partièndo de con 
cepciones diferentes, se dirigen a un fin comûn: acele- 
rar su desarrollo economico.
Pero los caminos a seguir, en cada ca 
so, serian muy diferentes.
Los paises occidentales que, siguien- 
do la pauta establecida por los Estados Unidos, se afe- 
rraron al patron de la economia de "mercado", lograron 
-peseo a las dificultades coyunturales que acaecieron - 
en los anos de postguerra (inflacion y desajustes mone- 
tarios, sobre todo)- y debido al nuevo espiritu de so11^ 
daridad surgido de la contienda, y a los mecanismos en 
que éste se asentaba (Plan Marshall; acuerdos de Bre—  
tton Woods; O.E.C.E.; GATT; U.E.P., etc.) un crecimien- 
to economico espectacular con una reduccion de la ampM 
tud de las fluctuaciones. La "vigilancia" ejercida, en 
unos casos, y la "actuacion" subsidiaria o complementa- 
ria del Estado (importancia del sector publico), en otros, 
lograron esa meta.
Los paises del area socialiste encon- 
traron en el instrumente coactivo de la "planificacion", 
el vehiculo adecuado para su despegue y desarrollo poste 
rior (64), Y los éxitos alcanzados han sido, también, - 
importantes.
Las ultimas vicisitudes surgidas en la 
evolucion economica de las areas geogràficas donde se re 
conocen cada una de estas concepciones, son por demâs cjo 
nocidas para que nos ocupemos de ellas. Tan solo, y como
(64) Vid, NIVEAU, Historia de los h echos, cit.; pàgs. 401 
y ss.
punto final de nuestro telegrâfico recorrido debe subra 
yarse el decidido empeno que en favor de una mayor inte- 
gracion economica se advierte, por una parte, en cada —  
bloque economico (CEE; COMECON), y por otro lado, una 
yor relacion, de diferente grado, entre ambgs y con los 
paises del denominado "Tercer Mundo".
Esta integracién y ésta interdependen 
cia han reclamado la mayor atencion por parte de los or- 
ganismos legislatives de cada pais, habiendo asistido a 
partir de los anos cincuenta a la apariciôn de numérosas 
disposiciones que regularon las relaciones economicas en 
tre agentes de comunidades nacionales diferentes, de los 
Gobiernos entre si, y de éstos con los distintos organi^ 
mos internacionales especializados.
Superadas las arduas dificultades sur 
gidas de la postguerra y el subsiguiente aislamiento, la 
economia espanola, abandonando en parte su acentuado ca- 
râcter de "sistema dirigido", inicia a fines de los anos 
cincuenta un camino de liberalizacion que, en la hora —  
actual, ha logrado la homologacién con los sistemas vigen 
tes en los demâs paises occidentales-.
A partir de 1.959 àsistimos a la "aper 
tura" del sistema espanol, que se produce esencialmente 
con la aparicion de las nuevas disposiciones sobre inver 
siones de capital extranjero (Decreto-Ley de 27 de julio 
de 1.959), cuyo objetivo primordial es el lograr la in—  
terrelacion de nuestra economia con las del resto del —  
mundo, posibilitando la mayor movilidad de los factores > 
productivos. Desde ese ano comenzaron a publicarse nume- 
rosas disposiciones que, al correr del tiempo, han ido - 
constituyendo un auténtico cuerpo de doctrina legal con 
caracteristicas bastante bien definidas y equiparables - 
con todas aquellas otras que poseen un denominador comûn:
do de que tratan de "reorganizar" el sistema econémico - 
de tal forma que, para el logro de metas sociales concre 
tas, se reglamentan con un nuevo sentido las condiciones 
en que se han de desenvolver las relaciones entre los dd. 
versos agentes econémicos de nuestra comunidad (agentes 
economicos privados entre si; de éstos con el Gobierno; 
las actividades del acrecentado sector publico, etc.), - 
tanto en sus actividades puramente internas como en las 
internacionales, y tanto en su aspecto microeconomico —  
(a nivel de individuos y empresas) como en su optica ma- 
croeconomica (la vida economica en su conjunto).
Se inserta asi la organizacion espa­
nola entre los sistemas conocidos bajo la rublica de"eco 
nomia social de mercado", loque impiica que, junto a la 
admision del principio de la libre empresa, el Estado ad 
quiere el compromise de velar porque la actuacion de los 
diferentes agentes no solo no se desvie sino que se atem 
pere, y coadyuve, al logro de unos determinados objeti—  
vos de carâcter eminentemente social, prioritarios segùn 
la opcion politica que se considéré en cada caso.
Ya hemos puesto de manifiesto^como, 
ante la aparicion de éste conjjunto de normas especificas, 
la doctrina no podia estar indiferente y como en los ul­
timo s tiempos se ha intentado profundi%ar acerca de su - 
"sentido" y "naturaleza".
Surgen asi otra série de cuestiones 
que, por afectar directamente a la I.E., espolean el in­
terés del juriste en la investigacion del tema. A las nu 
merosas controversies de indole politica, social o econo 
mica se anaden, con entidad propia, las que derivan de - 
un especifico tratamiento juridico del argumente.
Ë,n escos o pareciaos cermxnos poaria 
plantearse, globalmente, el aspecto juridico de las ope­
raciones de I.E.: las normas sobre I.E., como intégran­
tes de éste nuevo conjunto legal de disposiciones de ca- 
récter esencialmente economico y reorganizador del siste 
ma vigente, ^han de ser consideradas con la optica juri- 
dica tradicional o requieren un tratamiento analitico —  
distinto, peculiar y diferenciado?
Aûn cuando pudiere parecer, a prime­
ra vista, que la contestacion tiene un sentido mas teor^ 
co que practice, pensar de esta forma constituiria un —  
grave error. Las consecuencias en el orden practice que 
la respuesta imponga en el piano de la teoria, son de —  
gran importancia por lo que pueda afectar, por ejemplo, 
a la interpretacion y aplicacion de las normas.
Y continuando con el argumente, ca—  
bria matizar aûn mas : éstas normas especificas ^constitu 
yen una categoria juridica con sustantividad propia o —  
son simples manifestaciones peculiares de otras catego—  
rias légales acunadas desde antiguo por la doctrina?
Los autores, como hemos anticipado, 
se han ido ocupando del tema, y mas en los ûltimos anos, 
cuando el primitive carâcter "excepcional" y "transite—  
rio" de las normas es sustituido por el de "normal" y —  
"permanente". El Derecho de contenido esencialmente eco­
nomico ha tornade carta de naturaleza en los ordenamientos 
légales mâs desarrollados. Por elle, la bibliografia de 
que disponemos es relativamente abundante (65).
(65) Para una visién global de la cuestién, nos remitimos 
a POLO (El nuevo Derecho. cit.; pâgs. 383 y ss.), - 
SANTOS BRIZ (Derecho economico y Derecho civil, cit. 
pàgs. 31 y s s .y, JACQUEMIN y S CI iR AU S (te droit éco­
nomique , cit.; pàgs. 32 y ss.).
Ademas de algunos de los trabajos especialmente ci- 
tados, podernos anadir entre los màs recientesl FAR-
Si en los comienzoe de la Investlgacidn -* 
juridica se opté por estimar que las nuevas normas cons 
tituian, antes que nada, la aparicién de un nuevo espjÇ 
ritu" en la interpretacion de las categorias clâsicas - 
del Derecho (66), no puede negarse que, en tiempos pos- 
teriores, se va aceptando -con sus cautelas légicas-que 
nos encontramos ante una nueva rama del Derecho que, en 
cierto modo, impiica una revisién del esquema tradicio- 
nalmente admit ido hasta el momento (67). Esta nueva es-
JAT^G., Droit économique; Paris, 1.971; GOMES 0. y 
VARELA A,, Direito economico. Sac Paulo, 1.977; OLI 
VERA J •H •, Derecho economico. concepto y problemas 
fondamentales. Buenos Aires, 1.954; MOORE MERINO D., 
Derecho economico. Santiago de Chile, 1.962; SUOBO- 
DA K., La notion de Droit économique. Etudes sur —  
les conceptions récentes du droit économique en Fran­
ce et dans les pays socialistes. Nancy, 1.966; CHAM 
PAUD Cl., Contribution a la definition du droit eco- . 
nomique. Paris, 1.967; CARTOU L..Le droit de 1 * éco­
nomie. en la obra Introduction à 1*étude du droit - 
des Communautés européennes. Bruselas, 1.972. Nume- 
rosos articules sobre el tema pueden encontrarse en 
la Revista II diritto del *economia.
(66) HEDEMAN (cit. por POLO, El nuevo Derecho. cit.; pàg. 
385) partièndo de la.consideracién del espiritu de 
la época concibié lo que el llamé el Derecho de la 
economia, en sus primeros escritos, como una dispo- 
sicién fundamental del espiritu moderno, un simple 
estilo, una especial vibracién, un tono o acento, - 
que constituye el rasgo fundamental de una era cara^ 
terizada y adejetivizada por el dominio de lo econ^ 
mico. Quiero ello significar que las relaciones ju­
ridicas ofrecen hoy un carâcter econômico màs acusa 
do. Lo tipico y caracteristico de nuestro tiempo es 
contemplar y sentir todas nuestras relaciones bajo 
un prisma econémico. Dentro de éste grupo, cita tam 
bien el profesor POLO, los cultivadores de la llam^ 
da "jurisprudencia sociolégica" (RUMF, GEILER, KRON^ 
TEIN, WESTHOFF, NIPPERDEY) y cabria también incluir, 
con matices, a NUSSBAUM, citado por SANTOS BRIZ (De­
recho economico y Derecho civil, cit.; pàgs. 31 Y ss.) 
y a JACQUEMIN(Pour nue nouvelle approche du droit 
économique. en Revue du Marché Commun, Paris, I.967, 
pàgs. 439 y ss.).
(67) CLIVERA estima que ambas posturas son perfe.ctamente 
conciliables pues al Derecho econémico como rama e^ 
pecializada pertenece ahora el papel como centro -- 
formador de principles, que antes tocaba a otros -- 
sectores. Ese espiritu nuevo que denuncia la prime­
ra corriente no puede ser, en sustancia, sino fruto 
de la irradiacién y generalizacién, a todo el sistje 
ma del Derecho de los principios e institutos del - 
derecho econémico en el segundo sentido (Derecho -- 
econémico. cit.; pag. 5)#
recho de la economia para adoptar, y popularizar con pos 
terioridad, matizando Los limites de su contenido, el ti- 
tulo de "Derecho econémico" (68).
Fué la observacién atenta de las carac­
teristicas que confluyen en las nuevas normas, las que —  
obligaron a la doctrina a una toma de posicién en el sen­
tido indicado en segundo término.
En efecto, se adivinan como sus notas —  
mâs peculiares, las siguientes:
1^) Carâcter instrumental. La régla de - 
Derecho se concibe -como indican JACQUEMIN y SCHRANS (69)- 
como un instrumenta destinado a ejercer lo mâs eficazmen- 
te posible ciertas funciones que afectan directamente a - 
la economia. Se concibe la norma juridica al servicio de 
la economia.
25) La extraordinaria movilidad de las - 
reglas. La necesidad de adaptacion a las cambiantes nece- 
sidades de la economia, aportan ésta caracteristica neta- 
mente diferenciada de las ramas tradicionales del Derecho, 
confiriéndole un carâcter asistemâtico, en el que la labor
(68) En Alemania continua utilizàndose la expresion "Wirt^ 
chaf'tsrech" (Derecho de la economia) que popularize 
râ HEDEMANN, locucion que igualmente utilizan los - 
autores italianos (Diritto dell*economia), La gene- 
ralidad de los autores prefieren aludir a "Derecho 
econémico" (Francia, autores hispanoamericanos, be_l 
gas, etc.) y no faltan quienes lo identifican como
el "Derecho de los negocios" (Droit des affaires en 
Bélgica y Francia; "business law" en Inglaterra) y 
aun con el "Derecho socio-econémico", tal y como su 
cede en Holanda (sociaal-economisch recht). En los 
paises subdesarrollados se ha acuhado la expresién 
de "Derecho del desarrollo", connotacién que sugie- 
re la reordenacion del orden econémico en la final_i 
dad prioritarla de lograr el desarrollo econémico - 
de cada comunidad.
(69) Le droit économique. cit.; pâg. 96.
ae aaapuacLon es principamènee oora ae la jurispruaen- 
cia (70).
3-) La imperfeccion técnica, derivada por 
una parte, de la ingente proliferation de normas que re 
quieren los variadisimos aspectos del sistema economico 
de un pais, y por otra -como apunta SANTOS BRIZ (71)- - 
de la complicacion que représenta su preparation tétni- 
co-juridica y la dificultad que supone el que la elabo-
I
ration y publication de tantas normas recaiga sobre 6r- 
ganos legislatives propiamente dichos, y de que éstos - 
se ocupen a fondo de ellos. De ahi la inclinacion a cé­
der esa tarea a la Administracion, en cuyos centros se 
delega esta especie de facultad legislative, con los in 
convenientes que ello acarrea (centralization, incon—  
gruencias, complejidades, etc.).
45) Otras caracteristicas puestas de manj. 
fiesto por la doctrina son la "plasticidad"de los con—  
ceptos utilizados (JACQUEMIN y SCHRANS senalan como 
ejemplos "el juego normal" de la concurrencia, la natu­
raleza "indispensable" de ciertas restricciones, las "di. 
ficultades particulares" que justifican una modificacion 
de tarifas aduaneras, o las "dificultades graves y per- 
sistentes", etc.), o el "ser un Derecho desprovisto de 
• contenido ético" (SANTOS BRIZ la argumenta, aunque no 
la comparte, al senalar que en su promulgacion se siguen 
consideraciones de oportunidad vinculadas al momento en 
que se dictan), o el responder a situaciones "anomalas" 
de la vida economica (72) (lo cual, a nuestro entender.
(70) OLIVERA (Derecho economico. cit.; pâg. 77) senala - 
que asi como las normas de derecho civil, comercial, 
penal y aun administrative son "normas de estructu- 
ra", las del derecho economico son "normas de coyun 
tura, de situacién".
(71) Derecho economico y Derecho civil, cit.; pâgs. 48 y
49.
(72) SANTOS DRIZ, Derecho economico y Derecho civil, cit.; 
pâg. 50.
Se tratarfa, en siima, de lo que -con frase 
certera de HAURIOU (73)- se denomina el "derecho de la —  
aleatoriedad", el encuadramiento juridico de la incerti- 
dumbre.
Ahora bien, admitidas sus principales no—  
tas identificadoras, la doctrina ha tratado de encontrar 
un criterio valido para delimitar'conceptualmente ésta - 
nueva rama del Derecho.
Si se observa el sentido que cada autor —  
confiera al "nuevo Derecho", podrian encuadrarse las —  
ideas expuestas, a efectos sistemâticos, en una triple cia 
sificacion;
a) El "sujeto" de las nuevas normas const^ 
tuye el criterio bâsico diferenciador de ésta rama juri­
dica (criterio subjetivo).
Primeramente LEHMANN (1.912), después KAS- 
KEL (en 1.921) y en 1.939 el suizo HUG (74) fijaron su - 
atencion en la idea de que el Derecho economico incluye 
un conjunto de normas, de Derecho publico y Derecho pri- 
vado, que rigen la existencia y actividad de un especif^ 
co sujeto de derechos y obligaciones: la empresa. Esta - 
nocion ha sido desarrollada modernamente por FREDERICQ y 
MARMOZ en Bélgica (75) y en Francia por CHAMPAUD (76). -
(73) Le droit administratif de 1 * aléatoire : Paris, 1*970;
pâg. 167.
(74) Cit. por OLIVERA (Derecho econémico. cit.; pâg. 8).
(75) Cit. por JACQUEMIN y SCHRANS (Le droit économique. - 
cit.; pâg. 61).
(76) Cit. por JACQUEMIN y SCHRANS (Le droit économique. - 
cit.; pâg. 57)*
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En éste sentido el Derecho econémico séria el conjunto 
de reglas juridicas aplicables a las empresas que par- 
ticipan en la actividad economica, y que presentan un ca
racter de Derecho publico o de Derecho privado (FREDE­
RICQ). Bajo tal prisma, constituirian materia especifi. 
ca del nuevo Derecho los tres sectores en que se mani- 
fiesta la actividad empresarial; en sus estructuras y 
funcionamiento interne (relaciones entre trabajadores, 
dirigeâtes y capitalistas; estructuras organizativas; 
gestion,y dominio patrimonial; contabi^idad), en sus - 
relaciones con otras empresas (concentracién, integra- 
cién, concurrencia) y en sus relaciones con el Poder - 
publico (rubrica en la que distingue CHAMPAUD entre re 
glas de orden püblico econémico -en las que el Poder - 
publico interviene como guardian del orden: reglamenta 
cién de la concurrencia, de los monopolios, del abuso 
de poder econémico, de las propias empresas en funcicn 
de su objeto- y reglas relptivas a la direccién de la , 
economia -reglamentacion de precios, del crédite, nor­
mas fiscales de estimulo econémico, politica de inver- 
siones y rentas, etc.-).
Dentro de esta concepcién no podemos - 
dejar de hacer referencia a la idea de GOLDSCHMIDT —
(77) que, corriendo el tiempo,alcanzaria una trascen—  
dencia prâctica de primera magnitud, segùn tendremos - 
ocasién de examiner posteriormente,
El autor alemân, al que se suma RADBRUCH, 
configura el Derecho de la economia organizada bajo el 
prisma decisive de la consideracién del "Estado como - 
empresario". Apunta POLO que fâcilmente se advierte que 
ésta posicién desemboca en un fenémeno de excepcional
(77) POLO, El nuevo Derecho. cit.; pàg. 391*
^ u . w . . * b w  u  %*»# ^  Jkui^e t VE«i
economia colectiva, en cualquiera de sus formas, capita­
lismo o socialisme de Estado.
b) Identificacion en funcion del "ob­
jeto" (criterio objetivo).
Cabria citar como autores que defien- 
den prevalentemente la identificacién objetiva a SIBURU
(78) en Argentina y HOUIN en Francia (79).
Como razona el autor argentino, los - 
hechos sociales estan sometidos al Derecho, son, por tan 
to, hechos ’juridicos. Pero muchos de ellos, pertenecien- 
do simultaneamente a la clase de los hechos economicos, 
revisten el doble caracter economico-juridico. Esta pro- 
piedad requiere una legislacion diferenciada que se ade- 
cue plenamente a la naturaleza especial de tales hechos. 
Estas normas no son otras que las del Derecho economico, 
y se apiicaria a lo que el autor citado denomina "dere—  
cho de la produccion" (que se equipara al de las relacio 
nes laborales), "derecho de la distribucion" (reparto de 
la riqueza, modalidades de la propiedad) y "derecho del 
consume" (cuestiones relatives al "ius abutendi"). El —  
"derecho de la circulacion" entraria, por el contrario, en 
la estera del Derecho mercantil,
HAMEL (80) tan solo considéra como ob 
jeto del Derecho economico los procesos de "produccion" 
y de "circulacion" de la riqueza, HOUIN trata de enume—
(78) SIBURU J •B •, Comentario del Codigo de comercio argen- 
tino precGdido de una generalizacién del Derecho co­
mercial; Buenos Aires, 1.933» tomo I; pâgs. 11 y ss.
(79) Cit. por JACQUEMIN y SCHRANS, Droit économique, cit.;
pàg. 53.
(80) Traite de droit commercial; Paris, 1.954; tomo I, - 
pâg. l4.
parte de este Derecho especial: nacionalizaciones, em—  
presas püblicas, planificacion indicativa, politica fi­
nancier a externa, control de cambios, precios, acuerdos 
economicos, practices comerciales prohibidas, abusos de 
posicién dominante, descentralizacién industrial, aso—  
ciacién del personal a las actividades de las empresas. 
Para JEANNENEY y PERROT (81) se incluiria en la relacién 
anterior -referida a Francia- el estatuto de la Banca - 
central, la reglamentacién de diverses sectores econémi 
COS (acero. Agentes de cambio, seguros, bancos, produc- 
tos agricolas, carbén, calzados, construccién, transpor 
tes, etc.), los subsidios a la exportacién, los monopo­
lios comerciales del Estado, las disposiciones de poli­
tica monetaria, los derechos de aduanas y las contingen' 
taciones, la fiscalidad, el crédite, el dumping, el es­
tatuto del ahorro, las actividades econémicas de los ex 
tranjeros, el desenvolvimiento de las inversiones, los 
mercados pûblicos, los bénéficiés ilicitos, los traba—  
jos pûblicos, los valores mobiliarios, etc.
c) Caracterizacién en razén a la "filo- 
sofia" c al sentido que anima las normas (criterio fina 
lista).
En general, los autores que, con mati—  
ces mâs o menos acentuados, admiten que el Derecho eco­
nomico es un nuevo orden juridico que régula de una for 
ma especial la direccion o conduceién de la economia, - 
deben ser incluidos en éste epigrafe (POLO, GARRIGUES, 
URIA, MOSSA, MERKEL, ASQUINI, D ’EUFEMIA, MOENKMEIER, CO 
TTELY, LAUTNER, MULDER) (82). FROMONT, recientemente
(81) Textes de droit économique et social français; Paris, 
1.957.
(82) Por todos, POLO (El nuevo Derecho. cit.), OLIVERA - 
(Derecho econémiccT^ cit.) y JACQUEMIN y SCHRANS -- 
(Droit économique, cit.).
junto de reglas dictadas con una finalidad de politica 
economica; criterio en el que coinciden plenamente el - 
holandés VERLOREN (84), el alemân ZACHER (85), el ita—  
liano SACCHI MORSIANI (86) y el irlandés McMAHON (87).
Por nuestra parte, creemos que para - 
explicar el fenomeno legal que se debate, debe partirse 
de la confluencia que existe en toda actividad economi­
ca de dos tipos de intereses: los de carâcter privado y 
los de indole general y comunitarïa. Y ambos han de con 
jugarse armonicamente, de forma tal que los segundos no 
ahoguen nunca a los primeros, ni que éstos puedan dis—  
torsionar a aquellos. Nos hallariamos asi ante la nocion 
del "orden püblico economico" como uno de los conceptos 
fundamentales sobre los que se asentaria la construccién 
del Derecho econémico.
Entendida en la forma senalada la ar- 
monia del sistema econémico, es el Poder püblico al que 
compete, segün las circunstancias, velar porque tal equ^ 
librio no pueda ser perturbado. Esta es la misién del - 
Estado y ahi radica la causa de sus intervenciones, re- 
petidamente senaladas.
(83) Rapport sur le droit économique français; Comisién 
de las Comunidades Europeas, Vol. 2 ;  Bruselas, 1.973;
pâg. 13.
(84) Rapport sur le droit économique néerlandais: Comi-- 
sién de las Comunidades Europeas, Vol. 4; Bruselas, 
1.973,* pâg. 14.
(85) Rapport sur le droit économique en République Fédé­
ra le d ’Allemagne; Comision de las Comunidades Euro­
peas, Vol. I; Bruselas, 1.973; pâg. 25*
(86) Rapport sur le droit économique italien; Comisién - 
de las Comunidades Europeas; Bruselas, 1.973? Vol. 
III; pâg. ]1,
(87) Rapport sur le droit économique irlandais: Comision 
de las Comunidades Europeas; Bruselas, 1.977» Vol. 
VII; pâg. 11.
ci6n acerca del equilibrio del sistema, condicionan de- 
terminantemente la actuacion, y su incidencia, per par­
te del Estado, Las diferencias en éste sentido, por —  
ejemplo, entre regimenes economicos libérales, socially 
tas o social-democratas, son évidentes y de ahi que tarn 
bién lo sean forzosamente el grado de intervencién y —  
los instrumentos utilizados.
En los sistemas socialistas, surgidos 
a partir de la Revolucion rusa de 1.917, las concepcio­
nes econémicas dominantes estiman que el "equilibrio" - 
radica, partièndo del principio de la supresién de la - 
propiedad privada de los medios de produccién (princi—  
pio general), en la existencia de un sector püblico om­
niprésente con el que coexiste un sector privado, emi—  
nentemente artesanal (88). La traduccién prâctica de é^ 
tas ideas varia considerablemente de unos paises a —  
otros (89).
Los sistemas capitalistas, partièndo - 
de una concepcién opuesta (medios de produccién, en —  
principio, de propiedad privada), admiten igualmente la 
coexistencia de los sectores püblico y privado, pero —  
con peso y estructuras muy heterogéneas (90). De ahi —  
que se hable de sistemas capitalistas libérales, diri—  
gistas, corporativos (el caso del Portugal salazariano) 
(91), totalitarios, etc., suponiendo que en cada uno el
(ss) LAJUGIE J., Les systèmes économiques! Paris, 1.964;
pâgs. 91 y ss.; NIKITIN P., Manual de economia poli­
tica; Madrid, 1.976; pâgs. 217 y ss.
(89) Las diferencias de concepcién entre Rusia, Yugosla­
via o China son muy notables. Vid. NIVEAU, Historia 
de los hechos econémicos. cit.; pâgs. 427 y ss. y - 
GARRIGOU-LAGRANJE A., Sistemas v estructuras econé­
mi cas ; Valladolid, 1.96?; pâgs. 387 y ss.
(90) NIKITIN, Manual de economia. cit.; pâgs. 25 y ss,
(91) Vid, GARRIGOU-LEGRANJE, Sistemas y estructuras. cit.; 
pâgs. 449 y ss. Y LAJUGIE J ., Las doctrinas econémi­
cas % Vilnsar de Mar, 1.971* pâgs. 85 y ss.
peso ae la intervencion aei ascaao es mayor o menor y 
que los instrumentos de que se vale pueden ser diferen­
tes (el impuesto, los incentivos de cualquier orden, la 
empresa publica, la promulgacion de planes vinculantes 
o indicatives, etc.).
Las réglas juridicas que, en uno y otro 
supuesto, y en cada pais tiendan a asegurar el equili—  
brio de su sistema de economia, constituiran el Derecho 
economico que rige en esa comunidad en concrete. En los 
sistemas colectivistas, prima facie, podria equiparse - 
principalmente con las normas configuradoras de los "pia 
nes" que, periodicamente, fijan los criterios de la evo 
lucion economica en las diferentes naciones (92). En —  
los sistemas capitalistas el tema tiene un planteamien- 
to mas complicado, porque también lo son sus propias e^ 
tructuras.
Segùn hemos anotado anteriormente, has­
ta bien entrado el siglo XX, salvo contadas excepciones, 
el juego de los diferentes mecanismos economicos no re^ 
pondia a mas regia que la libertad, casi ilimitada, en 
bu sea de la obtention y consolidation del mâximo bene fi. 
cio posible.
Esta forma de ser del régimen capitali^ 
ta daria lugar, ya desde la segunda mitad del siglo pa- 
sado, a la aparicion de un nuevo factor con el que no - 
contaron los viejos moldes locales del Derecho civil, - 
del mercantil y aun del Derecho administrative, que se
(92) Nos remitimos al excelente estudio de FARJAT, Droit 
économique, cit.; y a sus pàgs. 321 y ss. que concrje 
tament e tratan del Derecho economico en los paises 
socialistas, en los cuales ésta materia constituye 
una de las principales disciplinas juridicas. En 
tos paises el Derecho economico présente un alto -- 
grado de coherencia formai, en razén a la colectivl^ 
zacién de los bienes de produccién y al carâcter —  
obligatorio de la planificacién.
ocuparon de "discipliner" las relaciones econémicas; nos 
referimos al llamado "capitalismo de grupo", oligopélico 
de concentracién de empresas. Como ha senalado FARJAT —  
(93), se trata del fenémeno decisive del Derecho privado 
econémico caracterizado por el crecimiento del tamano de 
las empresas y por la correlative disminucién de su nùm£ 
ro, y que entrana la aparicién de verdaderos "poderes —  
privados econémicos," cuya actuacién distorsiona de he—  
cho el libre juego de las fuerzas econémicas. Es lo que 
ha descrito JACQUEMAIN (94) como "la capacidad para cam- 
biar, mediante una conducta deliberada, las condiciones 
o los resultados econémicos de los mercados de bienes y 
servicios, de tal suerte que se obtenga por ello una —  
ventaje particular".
El Derecho privado no ha podido reaccio 
nar contra ésta situacién, porque en sus moldes no esta 
prevista tal posibilidad. La voluntad del "grupo econémi 
co" no se impone de una forma ilegal, sino a través de - 
cauces juridicos que, dentro de la letra de la ley, con- 
tradicen el fin econémico que el libéralisme capitalista 
predica, es decir, la libertad de contratacién. Los ca—  
SOS de los llamados "contratos de adhesién" o de las "con 
diciones générales del negocio" son por demâs significa­
tives de ésta idea.
Ante un hecho como el descrito, eviden- 
temente contrastado, el Poder püblico no podia permane—  
cer impasible, pues con su inactividad podria dar lugar, 
paradéjicamente, a que desapareciese la libertad econémi 
ca como principio rector del sistema de economia de mer­
cado, razén intima del capitalismo.
( 93) Droit économique, cit.; pâgs. 119 y 121.
(94) L*entreprise et son pouvoir de marché, cit. por FAR 
JAT, Droit économique, cit.; pâg. I68.
cesidad de que se produzca la intervencién del Estado, - 
primeramente con el solo y exclusive objeto de evitar és 
tas anomalas situaciones a las que da lugar la concentra 
cién capitalista (actividad de prevencién) para, poste—  
riormente, adoptar una actitud beligerante en favor de - 
las categorias mas débiles del mercado (actividad de pro 
mocién). En éste caso, nos encontramos ante el principio 
rector de la denominada "economia social de mercado" con 
que hoy se pretende rebautizar al régimen capitalista —  
(95).
Las leyes anti-trust, la prohibicién de de 
terminadas actividades comerciales, la reglamentacién de 
las ententes y posiciones dominantes, los contratos re—  
glados, la incentivacién de determinados sectores econé­
micos, la imposicién coactiva de las condiciones en de—  
terminadas relaciones (laborales, por ejemplo), la sust^ 
tueién de la actividad privada, etc. se inscriben en la 
érbita de la accién interventora del Estado.
Las normas que rigen aspectos como los an­
teriormente mencionados, constituyen reglas especificas 
de lo que, aceptando la doctrina tradicional, formarian 
parte de lo que denominamos Derecho püblico.
Asi, pues, nos encontramos ante un campo - 
legal en el que, a pesar de su todavia un tanto impreci- 
sa acotacion, por influir en el mismo normas privadas y 
püblicas, requiere un tratamiento unitario que reclama -
(95) Como pone de relieve FARJAT (Droit économique, cit.; 
pâgs. 231-232), la niisma intervencion del Estado im- 
plica por si misma una serie de contradicciones, que 
sôlo pueden admitirse si se tiene en cuenta la salva 
guardia del "interés general" de la economia que de- 
r be presidirla. Sobre el tema, VARIOS-AUTORESy La eco­
nomia de mercado; Madrid, I.963» dos tomos.
hoy en dla parte de la doctrina pot: entendérr^ ^ e  su imr- 
portancia, como conjunto de reglas que tiencbn a aegurar 
el equilibrio entre los intereses particulares de los - 
diferentes agentes economicos privados o pûblicos y el 
interés economico general (96), demanda una éptica jurj[ 
dica nueva acompasada al tiempo y a las circunstancias 
que exige la dinamica economica y social actual. El De­
recho economico se equipararia al de la organizacion —  
equilibrada de la economia de un pais, tanto en sus as­
pectos pûblicos como en los privados, y todos -siempre- 
en funeién de las consideraciones unitarias que sugiera 
la politica econémica en cada momento y situacién.
Configurado asi su concepto -del que dériva 
la concreccién de su propio contenido-, parece légico — 
pensar que nos encontramos ante una nueva categoria ju­
ridica cuya adscripcién a la tradicional dicotomia Der^
.cho pûblico-Derecho privado es inadmisible. Si dejamos 
a un lado el sentido que habitualmente se ha dado a 
ambos términos y la trascendencia que en el orden cient^ 
fico tiene tal distincién (97), los diferentes criterios 
esgrimidos para su identificacién (en razén del sujeto, 
del fin de las normas, el interés a protéger, a la posi 
cién que asumen los sujetos de la relacién juridica ana 
lizada, etc.) y la incuestionable indefinicién de sus - 
fronteras -acrecentada cada dia mas- parecen abocarnos 
a admitir, con FARJAT (98), que nos encontramos ante —  
una nueva disciplina que, participando de los caracte—  
res del Derecho püblico y del Derecho privado, se inser 
ta como una rama auténoma del sistema juridico (99). El
(96) SAVY R., "Là notion de droit économique en droit fran­
çais" en Rev. Actualité juridique-Droit administratif; 
Paris, I.97I; pag. 132.
(97) Vid. DE CASTRO, Derecho civil de Espafia. cit.; pag s.
66 y ss.
(98) Droit économique, cit.;
(99) Esta cuestién, como puede suponersé, hâ'sido grande-
tema es interesante, pero creemos que su analisis debe 
escapar a nuestra consideracién.
Mâs interés ofrece, en el momento presen 
te, tratar de delimiter, en lo posible, la materia que 
constituye el contenido de ésta nueva rama juridica. —  
Las ideas vertidas sobre éste punto han sido también —  
abundantes. A nuestro entender, la que ofrece mayor cla 
ridad es la enumeracién que hacen JACQUEMIN y SCHRANS -
(100), para los cuales los temas principales del Dere—  
cho econémico pueden ser clasificados tomando como base
I ’
las relaciones que se establecen entre las tres catego­
ries de agentes econémicos que caracterizan los sidiemas 
econémicos de mercado: el Estado, la empresa y los par­
ticulares. A tenor de ello proponen la siguiente ordena 
cién:
1. El Estado y la empresa.
A) Relaciones internas de la empresa: a) 
reglamentacién de las relaciones entre los miembros de 
la empresa (trabajadores, directores, aportantes o pre^ 
tamistas del capital); b) reglamentacién de la afecta—  
cién patrimonial (contabilidad, gestién y control).
b ) Relaciones entre empresas: a) régla—  
mentacién de las relaciones contractuales: reglamentacién
mente debatida, siendo las opiniones muy encontradas. 
No obstante, es interesante recordar, con MIAJA, como 
ya en la Edad Media se desarrollé un doble Derecho - 
del comercio terrestre y de la navegacion, el "lus - 
mercatorum" que ni era del todo privado ni podia ca- 
lificarse de estatal. No es del todo privado, en cuan 
to que las instituciones reguladas de éste carâcter 
aparecen unidas en su nacimiento y desarrollo con - 
otros de marcado carâcter publico, la institucién —  
consular en sus diferentes modalidades (Ensavo de de- 
limitacion del Derecho Internacional econémico; Va-~ 
lencia, 1.971; pâg. 6).
(lOO) Le droit économique, cit.f pâgs. 94-95*
dustriales y comerciales -mercados, ventas especiales, - 
arrendamientos especiales, "engineering", licencias, "fac 
toring", "leasing", etc.-; acuerdos de concentracién -fu 
sién, escisién, asociaciones parciales, grupos de socie­
dades, holdings, sociedad de sociedades o filiales comu- 
nes-; contratos de integracién -concesiones, subcontra—  
tos, servicios comunes, cooperacidn-; b) reglamentacién 
de las relaciones de concurrencia: concurrencia desleal; 
propiedad industrial; practicas restrictivas -acuerdos, 
precios impuestos, descriminacién, dumping-; monopolios 
y abusos de poder econémicos.
C) Relaciones entre empresas y poderes 
pûblicos. Subvenciones, auxilios y reorganizaciones sec- 
toriales; reglamentacién de empresas en razén a su obje­
to -fabricaciones prohibidas, controladas o reglamentadas-; 
control sanitario o antifraudes, sectores claves; empre­
sas de economia mixta; empresas püblicas -nacionalizacio 
nes-.
2. El Estado y la colectividad:
A) Regimen de precios y de cambios.
B) Politica financière y monetaria.
C) Politica fiscal.
D) Politica de rentas.
E) Reglamentacién de los cambios inter 
nacionales -cambio, aduana, contin- 
gentacién-.
F) Concertacién entre los grupos socia 
les y los Poderes pûblicos.
G) Planificacién nacional y regional - 
-consumo, ahorro e inversiones-.
h ) Administracién econémica -ministe—  
rios econémicos; administracién del 
Plan-.
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viene a coincidir con la consignada en los diferentes —  
"Rapports" que,sobre Derecho economico, han sido dados a 
la pub1icidad por la Comision de las Comunidades Europeas
(101), observândose en éstos algunas peculiaridades rela 
tivas a aspectos muy concretos, hoy en dia de gran utili 
dad (102).
A los efectos de nuestro trabajo, que- 
remos consignar que -de acuerdo con el esquema anterior-, 
quedaria encuadrada dentro del Derecho economico toda la 
temâtica de las operaciones de inversion realizadas tan­
to por las empresas püblicas y privadas, como por los —  
particulares dentro de los limites que corresponden a - 
cada comunidad politica considerada en particular. Las - 
consecuencias prâcticas que, a nuestro entender, se dedu 
cen de ésta consideracién pueden ser importantes.
1.2. EL DERECHO ECONOMICO EN NUESTRA DOCTRINA JURIDICA.
La escasa doctrina espanola que se ha 
ocupado del tema (103) es mayoritariamente contraria a •
(101) Nos remitimos a las notas numéros 83» 84, 85, 86 y 
87 de este mismo capitulo.
(102) Vgr.: la reglamentacién contra la polucién (Rapport 
italiano. pâg. 113 y Rapport irlandés. pâg. Il4); 
rias, mercados y Boisas(Rapport alemân; pâgs. 155 y 
ss.), patrimonio artistico nacional (Rapport francos :
pâg. 70).
(103) Vid. SANTOS BRIZ, Derecho econémico. cit.; POLO, El 
nuevo Derecho. cit.; BAENA DEL ALCAZAR M., Régimen 
.juridico de la intervencion administrativa en la —  
economia; Madrid, I.966; GUAITA A,, Derecho adminis­
trative especial, tomo III, Zaragoza, 1.967 » SERRAN0 
GUIRADO, El Derecho administrativo econémico. Madrid, 
1*963; VïLLAK PAl^VSI, La intervencion administrativa 
en la indus tri a . Madrid, 1.964; M^VNZANEDO, HERNANDO
y GOMEZ REINO, Grupo de Derecho administrative econo­
mico . Madrid, 1.970; MARTIN R. y SOSA F., Derecho ad­
minis tra tivo economico. Madrid, 1.974; GARRIGUES J,, 
Très conferoncias en Italia sobre el Fuero del Traba- 
To (Hacia un nuevo Derecho espanol de la economia), 
Madrid, 1,939*
que "no constituye mâs que un intento de sistematizaciân 
general de la intervencion del Estado en la economia" y - 
que "careciendo de un cometido especial y de un verdadero 
sistema de principios" (104) "estâ compuesto por normas - 
de naturaleza juridica diversa" (105). Aqui -se ha escri- 
to (106)- como en tantas otras ocasiones, confluyen y se 
entrecruzan -pero no desaparecen- el Derecho administrati 
vo y el privado, de manera que son perfectamente détecta­
bles, caso por caso, tanto el Derecho administrâtivo, co­
mo el privado, pero no el -"hodie, nunc" fantâstico- De­
recho economico: siempre y en la medida en que en una re­
lacion juridica esté présente la Administracién en cuanto 
tal, alli hay Derecho administrativo; en caso contrario, 
se estâ en presencia del Derecho privado. Para otros auto 
res la cuestién no puede ser zanjada sin mâs y adquiere - 
otro significado. Asi ALVAREZ-GENDIN (107) escribe que la 
intervencion del Estado en interés econémico de la Nacién 
presupone una regulacién fundada en principios de Derecho 
püblico que origina, desprendido del Derecho administrât^ 
vo y del mercantil, una nueva disciplina, el Derecho eco­
némico ... que participa del Derecho püblico y del Dere—  
cho privado, toma principios o représenta normas del Dere 
cho administrative que pertenece al primer grupo, o del - 
Derecho mercantil que pertenece al segundo, razén que oblj. 
ga e enmarcarlo como disciplina cientifica y académicamen 
te auténoma.
A nuestro entender, no se présenta el te
( 104) BAENA, Régimen .juridico. cit. ; pâgs. 53-54.
(105) SERRANO, El Derecho administrative econémico. cit.;
pâg. 31.
(106) GUAITA, Derecho administrative especial, cit.; pâgs.
22-23.
(107) Tratado general de Derecho administrative; Barcelona, 
1.958, tomo 1; pâgs. 172 y 173.
dos.
Las fronteras entre el Derecho administratif 
vo y las demâs categorias de un sistema juridico no son - 
lo nitidas que fuera de desear. El tema ha sido objeto, 
desde siempre, de viva polémica sin que se haya logrado 
establecer un cirterio ampliamente satisfactorio. Basta 
ojear cualquiera de los manuales de Derecho administrât^ 
vo para percatarse de ésta realidad,
Creemos que para comprender el nacimiento - 
del Derecho economico y su propia sustantividad frente - 
al Derecho administrative, hay que partir de admisiôn de 
un hecho que parece incuestionable: la intervencion de - 
los Poderes publicos en el campo de la vida economica de 
un pais ha sufrido, en los ultimes tiempos, una transfer 
macion cuantitativa y cualitativa de extraordinaria im—  
portancia. La Administracion interviene cada vez en ma—  
yor medida, pero interviene cada vez mas utilizando '*téc 
nicas" antes ignoradas, tal vez porque los motives que - 
las han originado eran, también desconocidos. A nuevas - 
realidades, nuevas formas deintervencion. Y aqui radica, 
a nuestro entender, el sentido de las diferencias apuntadas 
entre ambas ramas del Derecho.
En la actualidad, la Administracion ha deja 
do de constituir el "Estado gendarme" de la économia li­
beral para convertirse en un agente capaz de ejercitar - 
una verdadera accion sobre el sistema economico, desarro 
llando unos criterios que se insertan dentro de un plan 
determinado de politica economica. Este paso de un inter 
vencionlsmo de policia economica a un intervencionismo - 
de accion sobre la economia, ha producido -como sehala - 
LAUBADERE (108)- unas consecuencias évidentes y profun—
(lOS) Droit public économique: 2 ^ edicldn; Paris, 1.976;
pag. 8^.
u e i 9  c i l  X U  y u c  u u i i u x c x l i e  a  x u a  i i i c u u u u s  v i e  x i i u c x v c i i u x u i i  ,
nota fundamental que hoy en d£a caracteriza a la Admin 
tracion economica.
Junto a los métodos tradicionales de la —  
accion administrativa (administracion reglamentada, sub- 
venciones unilaterales, prohibiciones, etc.) han apareci. 
do nuevas formas de actuacion que responden, en cada ca- 
so, a cubrir unas necesidades u objetivos concretos. A las 
clasicas interveneiones "directes" han seguido, y casi - 
podriamos ahadir que substituido, las acciones "indirec­
tes" (accidn sobre el crédite, politica de mercados pu—  
blicos, etc.); la intervencion por "via unilateral" deja 
paso a la intervencion "concertada"; la intervencion por 
medio del "sector publico economico" ha hecho perder —  
gran parte de su eficacia a la accion sobre los agentes 
economicos privados. La idea de la "economia orientada" 
-con toda la referenda que imp 1 ica a la "planificacion"- 
ha contribuido, por ejemplo, a desarrollar el procedimien 
to de los "incentivos" que, si bien ya era conocido de - 
antiguo, ha alcanzado su plenitud muy recientemente. Los 
incentivos (ayudas financières, ventajas fiscales, etc.) 
tanto globales, como sectoriales o especificos (es decir, 
personalizados o selectivos) cambian de signo y apuntan 
hacia una via de negociacion Administracion-beneficiario, 
antes practicamente desconocida, Esto, como aibraya LAUBA 
DERE (109), plantea problèmes de carâcter juridico tota^ 
mente nuevos (trato igual o désignai de los administra—  
dos; medios de control de su legalidad). Las actuales no 
clones de "economia concertada" y de "economia contrac—  
tuai" revelan ya de por si la necesidad de adaptacion ju 
ridica de los nuevos procedimientos que requieren unos - 
esquemas distintos de los que proporciona el Derecho ad- 
ministrativo. Por otra parte, las énormes dificultades - 
que, cada vez en mayor proporcion, acarrea el control de
(109) Droit public économique, cit.; pdg. 51.
los actes de la Administracion en los que se plasma el 
intervencionismo economico (discreccionalidad acentua- 
da; individualizacion), ofrece un argumenta mas en fa­
vor de la ruptura del esquema tradicional.
El Derecho administrative, en nues- 
tra idea, quedaria limitado, como Derecho estatutario 
(110), al conjunto de normas que regulan la actividad 
de las Administraciones püblicas en cuanto no afecte - 
al campo especifico de los organos administrativos do- 
tados de atribuciones en materia economica (es decir, 
a la "administracion economica" en el sentido orgânico 
de la expresion), El Derecho economico comprenderia en 
su concepto al conjunto de principles y reglas aplica- 
bles a las relaciones de los administrados con la Adml 
nistracion que surgieran con motivo de la "accion in—  
tervencionista" de ésta en el sistema economico (111).
El Derecho economico responde a las 
necesidades de la nueva sociedad industrial, que ha su 
perado en su regulaciôn los clâsicos cauces preestable 
cidos, précisés y duraderos que le ofrece el Derecho - 
administrative. El Derecho economico se acomoda a unos 
principles propios, ya consignados anteriormente, que 
exceden con mucho de los que configuran el Derecho ad­
ministrative.
(110) GARCIA DE ENTERRIA E. y FERNANDEZ R-T., Curso de - 
Derecho administrative; Madrid, 1.977» tomo I; pag. 
29.
(111) POLO (El nuevo Derecho. cit.; pag. 910) escribe que 
"el Derecho de la economia participa del caracter - 
de Derecho publico, en cuanto derecho llamado a dar 
expresion juridica a la politica econémica del Esta 
do, constituyendo en cierto sentido una rama despren 
dida del tronco de los Derechos politico y adminis­
trative. Sin embargo, conviene advertir que ... el 
nuevo Derecho, pese a su innegable imprenta publicis^ 
ta, se nutre principalniente de instituciones proce- 
dentes del Derecho privado civil y mercantil ...".
de investigacidn 6 aplicaciôn, segün se expone mas ade- 
lante, que no se confunden con las utilizadas por el De 
recho Administrative.
De conformidad con las ideas expuestas, he 
mos de admitir que toda la temâtica administrativa de - 
las operaciones de inversion, en sus multiples signifi- 
cados economicos, y cualesquiera que sean sus ropajes - 
juridicos, constituirâ materia propia del Derecho econo 
mico y, en consecuencia, en su tratamiento legal se re-
querirâ la aplicacion de las técnicas propias de esta -
disciplina.
Si entendemos que la delimitacion entre -
Derecho economico y Derecho administrativo puede esta—
blecerse, no sin dificultad, en la forma referida, el - 
deslinde respecto de la otra disciplina juridica de la 
que preferentemente extrae su sabia, el Derecho mercan­
til, aparece como tarea menos dificil (112).
Asi, para el profesor GARRIGUES (113) el 
Derecho economico constituye como una "atmosfera juridj. 
ca de rango superior (fundamentaImente de carâcter pu—  
blico)" que se infiltra en el.mécanisme de las relacio­
nes juridicas privadas, condicionândolo. El Derecho mer 
cantil sera aquella otra parte del ordenamiento juridi-
(112) Para RUBIO, el Derecho econdmico no ha venido a re­
gular hechos nuevos, sino las mismas relaciones an- 
tiguas que se contenian en el Derecho mercantil, y
que han cambiado de signo. El Derecho economico va
sustituyendo al Derecho mercantil, de la misma for­
ma que este sustituyd al Derecho civil. El Derecho 
economico traduce una fase historica de la evolucion 
juridica (Sobre el concepto de Derecho mercantil, - 
en Rev. Derecho mercantil; 1.947, n9 12; pâgs. 333
y SB. ).
(113) Tratado de Derecho mercantil; Madrid, 1.94?» tomo -
1, vol. 1; pags. 44-46.
das destinadas a establecer y regular las institucio- 
Ties a traves de las cuales hayan de canalIzarse las - 
actlvidades de las empresas privadas mercantiles.
Para POLO (114) résulta indispensable 
establecer la separation entre estas dos ramas juridj 
cas, porqueanbas, inicialmente, hacen de la vida eco- 
ndmica y de su organizacion el campo propio de su ac­
tividad. Para el ilustre catedrâtico la distincion no 
parece ofrecer grandes dificultades; "puede afirmarse 
que este nuevo Derecho (el economico) adopta ante los 
fenomenos economicos una "posicion peculiar" que per- 
mite separarlo, con escaso riesgo de confusion, de —  
aquellas dos grandes ramas del Derecho privado tradi­
cional, a las cuales venia confiada hasta el présente 
la regulation, insuficiente a todas lutes, de los di- 
versos sectores de la economia agraria, industrial y 
comercial, en cuanto los Derechos civil y mercantil - 
.éste en mayor medida que aquel- se proponen agrupar - 
todas sus instituciones "bajo una consideration instru 
mental", que las hate tompatibles con sistemas econo­
micos inspirados por prindpios rectores del mas diver 
so signo, mientras que el moderno Derecho de la econo 
mia atiende "con sentido finalista y de funcion" a - 
lo que constituye el "objeto principal de la economia", 
la "satisfaccion de las necesidades individuales y co 
lectivas". EL Derecho de la economia -concluye POLO, 
coincidiendo con GARRIGUES- es el llamado a formular 
los postulados bâsicos dentro de cuyo marco habrân de 
desenvolverse las instituciones especificamente mercan 
tiles.
En nuestro ordenamiento positivo se en-
(ll4) El nuevo Derecho. cit.; pâg. 40$,
cuentran multitud de normas que cabria incluir en el se 
no del Derecho economico. Valga como un ejemplo claro, 
la ley de 20 de julio de 1.963 sobre practices restric­
tives de la competencia (115), en cuya exposicion de mo 
tivos encontramos todos los ingredientes que, segun he- 
mos expuesto, contribuyen a identificar la naturaleza - 
de las normas del Derecho economico. El concepto del - 
orden pùblico economico priva como consideracion esen—  
cial en la finalidad de la disposicion.
2. EL DERECHO ECONOMICO INTERNACIONAL.
Aunque por cuestiones metodologicas, 
mas que por otras razones (116), se haya considerado por 
la doctrina, como esencial, la clâsica cuestion de la d^ 
vision del Derecho en distintas ramas, la rapidez con - 
que se suceden en el mundo de hoy los acontecimientos, 
producen un obsoletismo de los resultados obtenidos que 
esta fuera de toda duda.
Distinciones, aparentemente tan cla- 
ras, como las de Derecho pùblico y Derecho privado, De­
recho interno y Derecho internacional, Derecho adminis­
trativo, Derecho mercantil, etc. se encuentran en la ac 
tualidad en trance de revision acelerada. El breve co—  
mentario que, anteriormente, hemos efectuado sobre el - 
Derecho economico es una buena prueba de ello.
Aunque no pretendemos incidir mas so 
bre la cuestion, porque excederia de nuestros proposi—  
tos, el tema alcanza un mayor interés todavia, cuando -
(115) Puede verse: S.E.P., Comentarlo a lo lev espahola - 
sobre rcpresion de las practicas restrictivas de la 
competencia; Mad rid, 1.964.
(116) CASTRO, Derecljo civil, cit.; pâg. 66.
se analiza bajo el prisma de las relaciones juridicas - 
que, nacidas de los intercambios ccondmicos entre sis—  
temas nacionales diferentes, ponen en relation y conec- 
tan a distintos ordenamientos legales entre si.
La heterogene idad normative que pue— 
de toncitar toda operation etonomita de taratter inter­
national, ha sido objeto de un tratamiento juridico en 
el que confluyen multiples disciplinas, lo que confunde 
y complice la labor jurista.
El Derecho internacional, en su sen­
tido mas tradicional y omnicomprensivo, seria la disci­
plina juridica que regulara las relaciones en que se en 
cuentran implicados tanto los Estados como los Organis- 
mos internationales entre si, tomo las personas o enti- 
dades privadas de diferences paises, y aün éstos con -- 
aquellos.
Pero la doctrina, desde antiguo, en 
razon a las técnicas necesarias para tratar cada eues—  
tiôn y hasta por los conocimientos instrumentales nece- 
sarios para estudiarlas, aconseja mantener, dentro del 
Derecho internacional, una separacion que, al decir de 
MIAJA (117), tienè mucho de artificial: el Derecho in—  
ternacional pùblico, por un lado, y el Derecho interna­
cional privado, por otro. El primero estaria constitui- 
do por el conjunto de normas o reglas juridicas que re­
gulan las relaciones de los sujetos de la sociedad in—  
ternacional (Estados, territorios no Estados, organiza- 
ciones internacionales y aùn los propios individuos co­
mo sujetos de determinados.derechos de carâcter univer­
sal) (118), mientras que el Derecho internacional priva
(117) Introducci<5n al Derecho internacional pùblico; Ma-- 
drld, I.96O; pâg. 45.
(lis) VELLAS P., Droit international public; Paris, 1.970; 
pâg. 10.
do, regularia las relaciones entre personas o entidades 
privadas de diferentes paises o las del Estado en cuan­
to persona civil (119).
Si prescindimos de 'otros matices —
que se han destacado dentro de cada una de éstas dos ra
mas del Derecho internacional (120), que vienen a situar
nos en una perspectiva que nos refuerza en nuestra afir
macion inicial, hemos de convenir,generalizando la idea
de ARMNJON (121), que en el momento presente "el objeto
-del Derecho internacional- esta mal determinado; su es / * —
fera, mal circunscrita; su lugar en la legislacion, mal 
fijado; sus materias, mal clasificadas; su terminologia, 
mal definida y frecuentemente anfibologica; su mismo nom 
bre, ambiguo y contradictorio, mal formado y propio para 
dar una idea falsa de lo que désigna. Ademâs, muchas de 
las reglas son todavia incompletas, imperfectamente ju£ 
tificadas, dudosas y discutidas, por lo menos en sus —  
aplicaciones".
Y es que, tal vez, como escribe MIAJA 
(122), la clasificacion del Derecho en pùblico y priva­
do pierde su sentido al ser aplicada al orden juridico
(119) YANGUAS MESSIA J,, Derecho Internacional privado; - 
tomo I; Madrid, 1.944; pâg. 15.
(120) Por ejemplo, DIEZ DE VELASCO distingue, en el Dere­
cho internacional pùblico entre el Derecho interna­
cional pùblico general (universal) y el Derecho in­
ternacional pùblico particular (cuya vigencia espa- 
cial es limitada), y en el cual, a su vez, indivi- 
dualiza el Derecho internacional convencional y el 
Derecho internacional de las Organizaciones intern^ 
cionales (Curso de Derecho internacional pùblico; - 
Madrid, 1.9^3; pâgs. 43-44).
(121) Droit international privé; 3- ediciùn, tomo I; Pa-- 
ris, 1.947; pâg. 13. Se refiere éste autor, en la - 
frase del texto, solamente al Derecho internacional 
privado.
(122) Introduccion al Derecho internacional. cit.; pâg. - 
10.
Pero lo que aparece bastante claro es 
que muchas de las materias que, tradicionalmente, se - 
han considerado como propias de Derecho internacional 
privado estân adquiriendo un rango y una "coloracion" 
tal que no dejan de ser consideradas, igualmente, por 
el Derecho internacional pùblico.
En éste sentido la influencia de los 
hechos economicos ha sido relevante.
Aùn cuando sintomas de relaciones —  
economicas entre Estados y entre sùbditos de diferen—  
tes comunidades politicas se detectan desde siempre, y 
a ellas haremos referencia en otros lugares del traba- 
jo, es lo cierto que tan solo a partir del siglo pasa- 
do, taies relaciones llegan a institucionalizarse de - 
alguna manera.
Las relaciones economicas en el si—  
glo XIX giraron siempre bajo el signo generalizado del 
librecambismo, traduccion a escala internacional del - 
libéralisme economico interno reinante en la época. En 
estas condiciones los intercambios de mercancias y ca­
pitales adquirieron un désarroilo extraordinario. Los 
conflictos juridicos que se suscitaban se sustanciaban, 
de ordinario, acudiendo a los medios tradicionales que 
procuraban las normas que acogia el defectuosamente lia 
mado Derecho internacional privado (123). Existia un - 
verdadero "orden internacional economico privado". En
(123) Esta terminologia ha sido criticada. QUINTIN ALFON 
SIN prefiere la denominacién de Derecho privado in 
ternacional, por entender que exprosa mâs claramen 
te su propio contenido (Curso de Derecho privado - 
internacional. Tomo I ; Teoria del Derecho privado 
internacional; Montevideo, 1.955; pâgs. 36 y 4?.
éste "orden economico" se reconocia como caractérisai 
ca mas importante, la no-ingerencia de los Estados en 
las relaciones economicas, la "despolitizacion de la 
esfera economica", como acertadamente ha descrito ROP 
KE (124), Algo similar a lo que sucedia, segun expusj. 
mos con anterior idad, en el orden economico intemo - 
de cada pais.
El desorden economico que se produjo en 
tre las dos guerras mundiales, ho podia dejar de al—  
canzar a los intercambios internacionales. Y la inter 
vencion de los Estados en la economia abarco, como es 
logico, a estos aspectos. Esta actividad püblica se - 
desarrolla en dos direcciones fondamentales; por un - 
lado, obstaculizando -incluso con toda suerte de "prâc 
ticas desleales" (125)- cualquier tipo de intercambio 
que pudiese perjudicar su economia, y por otra parte, 
favoreciendo, por todos los medios, los que pudieren 
mejorarla (126), Se producia la "politizacion" de la 
economia.
La traduccion juridica de ésta activi—  
dad intervencionista se plasma,en gran parte,en la —  
adopcion de "acuerdos bilatérales" de carâcter comer­
cial que desembocan en situaciones discriminatorias, 
dislocando la norma general hasta entonces consagrada. 
La normative interna se encargaba de hacer el resto.
La incentivacion, la restriccion o la orientacion de
(124) Economic order and international Law, en 
1.954, II; pâg. 224.
(125) CARREAU, JUILLARD y FLORY, Droit international éco­
nomique ; Paris, 1.978; pâg, 70*
(126) I.ÆLS tarifas aduaneras prohibitives (recuérdese la 
americana de 1.93Ci, conocida como la "Smoot-Hawley" ) , 
las ayudas a la oxportaci6n, las prâcticas de dum­
ping, las contiiigentaciones, etc, son los expedien 
tes que nacieron y fueron mds utilizados en la ép^ 
ca.
los Intercambios cae bajo la esfera del Poder pübllco. 
De aqui -como apuntan CARREAU, JUILLARD y FLORY (127)- 
que se produzca una prodigiosa abundancia de actos uni. 
latérales, de convenciones internacionales bilatérales 
y multilatérales, cuyo objeto es total o parcialmente 
de naturaleza economica. Surgen numérosas organizacio­
nes economicas internacionales -universales o régiona­
les- que no dejan de proliferar (128), y el conocimien 
to de sus actividades y de las reglas de Derecho que - 
de ellas emanan es indispensable para comprender el mje 
dio economico internacional. Pero el "sector privado" 
tampoco estuvo inactivo. Gran numéro de organizaciones 
no gubemamentales, de carâcter economico, han surgido. 
Por otro lado, un buen numéro de sociedades multinacio 
nales han organizado, en ciertos sectores y bajo moda- 
lidades diversas, un verdadero "orden internacional —  
economico privado"; podria aludirse a la existencia de 
numéro so s "cartels" o de mercados como los de "euro-d_i 
visas" o "euro-emisiones" que se desenvuelven al margen 
de la reglamentacion internacional pùblica.
Ya bajo los propios auspicios 
de la Sociedad de Naciones se intenté reconstruir, en 
parte, el sistema economico internacional anterior. Las 
Conferencias, cinco, celebradas entre 1.920 (Bruselas) 
y 1.933 (Londres) tratan de establecer un cierto orden 
economico internacional, sobre la base de un mùltilate 
ralismo limitado. Todo en vano. Los Poderes püblicos - 
continuaron atrincherados en sus posiciones interven—  
cionistas y proteccionistas sin atisbos de reaccion.
(127) Droit international économique, cit.; pâg. 6.
(128) Vid, MUNS J,, Organismos econémicos internaciona-- 
les, documentes constitutives(obracolectiva) , Ma 
drid, 1.977; NEME G,, Organisations économiques in­
ternationales. Paris, 1.972.
Es a partir de 1.945 cuando se astable 
ce un nuevo orden economico internacional, sobre las ba 
ses del existante antes de la primera guerra europea. - 
Se trata de una concepcion neo-liberal, porque las cir- 
cunstancias de todo tipo habian sufrido un cambio tan - 
brusco que era, de hecho, imposible pretender reprodu—  
cir el pasado. La "Carta del Atlântico" (129) constitu­
ye la primera manifestacion escrita de éste nuevo orden 
economico al declarar las dos partes firmantes (USA y - 
Gran Bretana) su deseo "en el cuadro de sus obligacio- 
nes, de promover para todos los Estados, grandes o pe—  
quenos, vencedores o vencidos, un acceso igual al comer 
cio y a las materias primas mundiales que sean necesa—  
rias para su prosperidad economica" (pârrafo 42), La —  
Carta de San Francisco, firmada en la ciudad california 
na el dia 26 de junio de 1.945, réserva una atencion es 
pecial a los problemas de indole economica, al constater 
que la paz reside en fundamentaciones de tal naturaleza 
y que solo el desarrollo de los intercambios en ese te- 
rreno podrâ contribuir a asegurar unas relaciones paci- 
ficas entre los Estados (130). Igualmente la cooperacion 
inter-estatal, en lo economico, se menciona expresamen- 
te como uno de los fundamentos de la organizacion de —  
las Naciones Unidas (art. 3).
Los resultados prâcticos de ésta nueva 
optica de las relaciones economicas internacionales es, 
en resümen, claramente positivo. Los cambios, las adap-
(129) Se conoce como tal el Cornunicado firmado, en agosto 
de 1.941, por el Présidente Rooselvelt y Churchill 
en Terranova, dando a conocer los grandes princi-- 
pios politicos y economicos que deberian régir el
"mundo mej or" de después de guerra.
(130) Al Derecho econémico internacional se le ha denomi 
nado "el derecho de la paz" (LACIIARRIERE, Coloquio 
de Orleans sobre Aspectos du Droit international — 
économique; Paris, 1.972; pâg. 135)*
caciones suiriaas -aigunas muy crauajosameute nan
rubricado, de hecho, la filosofia del orden econémico in 
ternacional vigente desde el fin de la ültima guerra mun 
dial.
El equilibrio logrado, principalmente 
sobre una base convencional, implica -como enumeran CA—  
RREAU, JUILLARD y FLORY (132)-; 12) una cierta "perdida 
de soberania" por parte de los Estados, porque a través
(131) Valga como prueba de ello la evolucion expérimenta 
da por el sistema monetario. Instituldo en Bretton 
Woods, en 1#944, ha funcionado hasta 1.971 con ba^ 
tante eficacia. Entra en crisis en dicho aflo, al - 
perder el d6lar, de hecho, su calidad de moneda de 
reserva, y el Présidente Nixon suspende -15 de agos, 
to- la convertibilidad del d<5lar en oro. Anterior­
mente Alemania establecid el curso flotante de su 
moneda (lO de mayo de 1.971). La flotacidn de otras 
monedas (yen), el establecimiento del doble merca- 
do de cambio en Francia, Bélgica y Holanda, la con 
tinuidad en el sistema de paridades fijos (italia, 
Inglaterra), las devaluaciones, etc., crearon una 
situacién tal que fué précise iniciar la bùsqueda 
de un nuevo orden monetario internacional (Acuerdo 
de Washington, 17-18 de diciembre de 1.97l)# En la 
reunion de Nairobi, 23 de septiembre de 1.973» el 
Grupo de los Veinte, acuerdan iniciar una reforma 
que deberxa concluir antes del 31 de julio de 1.974, 
posteriormente postergada sine die. La creacién de 
los "derechos especiales de giro" (DEG), el siste­
ma general de flotacién catapultado por el alza de 
los productos petrollferos y la generalizada infl^ 
ci6n mundial, la desaceleracién del crecimiento -- 
econémico, etc. son otras tantas vicisitudes que - 
han colaborado a la fatigosa adaptaciôn del raeca-- 
nismo monetario a las nuevas necesidades que deman 
da la acusada interdependencia econémica de los —- 
palses.
Si el tema lo trasladamos al seno de la CEE, las - 
dificultades siguen siendo de tal naturaleza que no 
hacen sino corroborar nuestra afirraacién.
Para un conocimiento pormenorizado de este tema, nos 
reraitimos a; MARCHAL J., Le système monétaire inter­
national (De Bretton Woods aux changes flottants); 
Paris, 1.976, y Monnaie et credit. Paris, 1.973» L*HUI 
LLER J ,, Le Système monétaire international; Aspects 
économiques, Paris, 1.971» MONTBRIAL Th., Le desordre 
économique mondial, Paris, 1 .974 ; BONNET H., Les ins­
titutions financières internationales. Paris, 1.968.
(132) Droit international économique, cit.; pâgs. 79-80.
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de ciertas competencies que tradicionalmente les han - 
sido reconocidas por el Derecho internacional; 22) es- 
tar fundado sobre una nocion de "cooperacion", como —  
consecuencia de una situacion de interdependencia eco­
nomica; 32) un elevado grado de "institucionalizacion" 
(133) que constituye una de sus mas marcadas caracte—  
risticas, y 42) que en el piano material, el "multilate 
ralismo" constituye el principle economico sobre el —  
que se funda tanto el orden economico universal como - 
los de caracter regional, lo que viene a significar, a 
la vez, "libertad" y "no discriminacion" en las tran—  
sacciones economicas internacionales.
Al igual que subrayamos al referirnos al 
Derecho economico interne, hay que sehalar ahora que - 
la situacion de "equilibrio" del sistema economico in­
ternacional se ha visto amenazada por la aparicion de 
ciertos hechos que, de una forma evidente la hacen, —  
cuando menos, peligrar.
La necesidad de reglamentar de alguna for 
ma aquellos acontecimientos que, de cualquier manera, 
pudieran atentar contra el principio establecido (el - 
equilibrio de las relaciones economicas internacionales 
sobre las bases apuntadas; el orden publico economico 
internacional)hizo surgir un conjunto de normas juridj. 
cas de caracter internacional -por la via principal de 
los Convenios- que se fueron adoptando como Derecho na 
cional por cada Estado, o que de alguna forma influye-
(133) Como se apunta an la obra colectiva dirigida por .MUNS, 
Organismos Economicos Internacionales. cit,; histdri- 
camente,se puede detectar una evolucion de ésta ins- 
titucionalizacidn en dos frentes y de forma paralelai 
a) desde las formas bilatérales de cooperacién a las 
de naturaleza multilateral; y b) desde las formas tem 
porales a las de carâcter permanente (pâg. 6).
ron en ia redaccion ae sus normas incemas .
Ha surgido asi, en Ids ùltimos anos, un 
cierto cuerpo de doctrina legal uniforme que se apiica 
tanto al aspecto puramente privadq, de las relaciones —  
economicas internacionales (vgr,: la compra-venta (135)) 
como al pùblico (derecho de las instituciones economi—  
cas internacionales; derecho de las relaciones moneta—  
rias y financieras; etc.). MIAJA (136) ha puesto de ma- 
nifiesto éste hecho al sehalar la relevancia que en el 
trâfico externo poseen las leyes e instituciones de ca­
râcter pùblico, en las que la progresiva intervencion - 
del Estado encuadra el trâfico privado.
Y lo mismo que referiamos al tratar del 
Derecho economico, también ante el fenomeno legal des—  
crito, la doctrina se ha planteado el tema de la posibi 
lidad de construir, con todo ese material, una nueva —  
disciplina juridica que, mutâtis mutandi, fuera el re—  
flejo, en el campo internacional, de lo que ha sucedido 
en el interno. Las construcciones doctrinales aparecidas 
han sido numérosas. El profesor MIAJA (137) recoge los 
rasgos caracteristicos de las principales teorias elabo 
radas por ERLER, SCHWARZENBERGER, FRIEDMANN, SCHMITTHOFF, 
VELLAS y LOUSSOUARN y BREDIN, todas ellas sugerentes y 
aleccionadoras de cuanta dispersion existe todavia en -
(134) Antecedentes claros de éste moviraiento legislative - 
fueron la aprobacién del llamado Cédigo Bustamante - 
de Derecho Internacional Privado (La Habana, 1.928), 
el Gonvenio de Bruselas sobre derecho maritime, el - 
de Varsovie (1.928) sobre transporte aeronâutico y - 
los de Ginebra (1.930 y 1.931) en materia de Letras 
de Cambio y cheque.
(135) Vid. LOUSSOUARN y  BREDIN, Droit du commerce, cit.; - 
principalmente las pâgs. 649 y ss.; GONDRA J.M,, La 
moderna ley mercatoria y la unificacién del Derecho - 
del comercio intornacional. en Rev. Derecho mercantil, 
n« 127, 1.973; pâgs. 7 y ss.
(136) DerecJio in t ej^nacional privado. cit. ; pâg* 24.
(137) Ensayo de delimitacién. cit.; pâgs. 36 y ss. J
éste punto, tal vez porque "crear una unidad juridica, 
introducir una nueva ciencia juridica particular apo—  
yândonos en la materia economica y comercial no es em 
peho facil" (138), pero tampoco imposible.
. La aparicion, por un lado, de una - 
verdadera jurisdiccién supranacional o "anacional", como 
la denomina FOUCHARD (139) y, por otro, de las sociedades 
internacionales (140) y multinacionales,acompahada de un 
desorbitado desarrollo de las estructuras propiasde una spcie 
dad industrial, a escala mundial, ha dado lugar a un - 
cambio en la concepcion de las normas legales que régla 
mentan la interdependencia economica, en el sentido de 
intentar, a través de mécanismes juridicos adecuados, - 
de carâcter uniforme o no, contrarestar los desequili—  
brios que, a nivel mundial o simplemente nacional, pue- 
dan producirse.
Y de ello se ocuparia una nueva dis­
ciplina juridica conocida como Derecho internacional —  
economico -con lo que parece que formaria parte del ge- 
nérico Derecho internacional- o, mâs certeramente, a —  
nuestro entender, Derecho economico internacional (141), 
que vendria a poner de manifiesto un cierto grado de au 
tonomia frente a las dos ramas clâsicas, Pùblico y Pri­
vado, del Derecho internacional. Tal vez solo aceptando 
una configuracion de éste, al estilo de la idea de JE—
(138) AGUILAR NAVARRO M., Ensayo de delimitaclén del Dere­
cho Internacional econéniico; Madrid, 1.972; pâg. 65.
(139) L'arbitrage commercial international; Paris, I.965.
(140) Vid. GOLDMAN B,, Le droit des sociétés internationa— 
tionales; Paris, 1.963©
(141) Esta denominacién ha recibido su consagracién juris- 
prudencial en el caso de la Barcelona Ti’action (opi­
nion de.l juez GROS; C.I.J,, Recueil, 1.970, pâg. 279)
SSÜP (142), que incluyera el conjunto de normas internas
e internacionales, püblicas o privadas, que regulan las 
relaciones que trascienden de las fronteras de un Estado 
-cualquiera que fuese su contenido- podria admitirse que 
el Derecho economico internacional formase parte del —  
"transnational Law" (143).
Si se analiza el llamado derecho comu-
nitario europeo (entendido como el conjunto de normas —
que disciplinan las relaciones de los diferentes paises 
miembros de la CEE entre si y con relacién a terceros), 
la individuslizacién de un grupo de disposiciones de con 
tenido esencialmente economico y social (junto a otros - 
que podrian considerarse como de Derecho pùblico) (144) 
y que GOLDMAN (145) clasifica en très ramas diferentes - 
(fiscal y financiers, social y comercial en sentido es—  
trieto) no parece ofrecer mayores dudas sobre la duali—  
dad de carâcter de las normas que regulan las relaciones 
economicas en el seno de la CEE,
Queremos, con lo dicho, poner de mani­
fiesto un hecho fundamental que se produce en el campo -
de las relaciones economicas internacionales: se entre—  
cruzan y condicionan dos ordenes de "fuentes del Derecho" 
(146): las internas y las püblicas•
(142) JESSUP, Transnational Law : Yale, 1*956 Xcit. por MIA 
JA, introduccién al Derecho internacional pùblico, - 
cit.; pâg. 15).
(143) Sobre éste punto nos remitimos a VEIL P., Le droit - 
international économique mythe ou realité? Ponencia 
en el Coloquio de Orleans, cit.; pâgs. 3 y ss.
(144) Vid. CARTOU L., El mercado comùn y el Derecho pùbli­
co; Madrid, 1.959*
(145) Droit commercial européen; Paris, 1.970; pâgs. 11-12,
(146) Entendido el término vano "fuentes del Derecho p^ 
sitivo". Vid. CASTRO, Derecho civil, tomo I, cit.; 
pâgs. 327-328.
Dentro de cada comunidad politica, el 
Estado promulga normas, de diferente rango, en las que 
se contemplan distintos supuestos de aquella activi—  
dad, y que pueden ser, en la terminologia clâsica, de 
carâcter pùblico (control de cambios) o privado (nacio 
nalidad, residencia).
Pero junto a esa actividad legislati- 
va netamente "nacional", hay que reconocer la existen- 
cia de otras normas de indole "internacional" que, en 
ciertos supuestos, se aplican en el interior del terr^ 
torio, en otros condicionan la aplicacién de las nor—  
mas internas, y en los mâs, influyen sobre su elabora- 
ci6n. Los "tratados", bilatérales o multilatérales —  
constituyen el paradigma de ésta normative internacio­
nal. En nuestro pais, tanto el Cédigo civil (art. 27), 
como el Cédigo de comercio (art. 15) y la L.E.C. (arts. 
951, 952 y 955), asi como el T.S. ( sentencias n  de 
junio de 1.963, 11 de diciembre de 1.968, 27 de febre- 
ro de 1.970, 7 de julio de 1.971) aceptan tal normati- 
va como fuente del Derecho en nuestro ordenamiento ju­
ridico -incluso con rango superior a la propia léy in­
terna-, si bien la nueva reduccién conferida al aparta 
do 52 del art. 12 del mismo Cédigo civil al estipular 
que "las normas juridicas contenidas en los tratados - 
internacionales no serân de aplicacién directa en Espa 
ha en tanto no hayan pasado a formar parte del ordena­
miento interno mediante su publicacién integra en el - 
B.O.E.", plantea serios problemas de aplicacién. Los - 
tratados, publicados en el B.O.E. adquieren rango de - 
ley.
Algunos autores (147), clasificando -
(14?) Tal es el caso de LANGEN y MANN (citados por JACQUE 
MIN y SCHRANS, Droit économique, cit.; pâg. 79)*
las ideas anteriores, y por no querer rompeir la idaalidad 
Derecho internacional publico- Derecho internacional prj. 
vado existante, optan por considerar que el llamado Dere 
cho economico internacional no es sino una parte del pri 
mero, reservando para las materias "privadas" de aquel - 
la denominacién de "Derecho internacional de los nego—  
cios", (148) que entraria a formar parte del Derecho in­
ternacional privado y que, de hecho, se equipararia a —  
los llamados "Derecho del comercio internacional" (149) 
y "Derecho internacional comercial" (150).
/ *
A nuestro entender, tales técnicas cla
sificatorias responden al atavismo y al respeto que toda 
via encierran las distinciones clasicas, admitIdas hasta 
hace bien poco tiempo sin mayor discusion. Pero en el —  
campo de las realidades socio-econémicas se han produci­
do, en los ultimos tiempos, transformaciones de tal mag- 
nitud que parece aconsejable sacudirse, en lo posible, - 
el peso de conceptos preconcebidos (151).
En nuestra idea, el Derecho econémico 
internacional estaria constituido por el conjunto de las 
fuentes legales, de caracter internacional e interno que, 
tratando de mantener y protéger un orden econémico supra 
nacional, disciplinan y regulan el comportamiento de los 
distintos sujetos que se relacionan en el âmbito de la - 
economia.
(148) Vid. SCHAPIRA J., Le droit international des affai­
res ; Paris, 1.972; pâgs. l6 y ss.
(149) Como lo denominan LOUSSOUARN Y. y BREDIN J.D.;"Droit 
du commerce international": Paris, 1.969» pâgs. 4 y 
s s . —
(150) Asi lo llama el "Juris-Classeur" de Droit interna— • 
tional. dirigido en Francia por GOLDMANN.
(151) Un ejemplo claro de ésta nueva actitud doctrinal lo 
encontramos en las ideas de BLAGOJEVIC B.T., "Quel— 
ques caractéristiques du droit économique interna—— 
tional actuel", en Rev, International du droit com­
paré; Paris, 1.968; pâgs. 273 y ®s.
De este concepto cabe deducir:
12) Que el término "fuentes legales" se 
utiliza en el sentido de "fuentes del Derecho positivo" 
que le atribuye el profesor DE CASTRO (152).
22) Que nos encontramos ante un "dere—  
cho eminent emente instrumental is ta": trata de mantener 
y conserver el orden internacional economico (el Dere­
cho al servicio de la economia).
32) Que va dirigido a regular las rela­
ciones en que sean parte, tanto los sujetos clâsicos - 
del Derecho internacional pùblico, como los del Dere—  
cho internacional privado.
42) Que se refiere a las relaciones sur 
gidas como consecuencia de intercambios de naturaleza 
"esencialmente" economica, por lo cual, no formarian - 
parte de ésta disciplina aquellas normas que regulan - 
hechos que, aùn cuando presentan aspectos economicos - 
ciertos,son prevalentemente de otro carâcter: queda—  
rian excluidos el derecho de la guerra, el derecho de 
la sucesion de Estados, el derecho de la mar, el dere­
cho fluvial, el derecho de la nacionalidad, etc.
El contenido del Derecho economico in—  
ternacional es, por su propia naturaleza, variado y va 
riable. Pero no dejan de reconocerse una série de mate 
rias como de adscripciôn indudable, logica.
Y una de ellas es, desde luego, la inver 
sién extranjera.
(152) Derecho civil, cit.; tomo I, pâg. 327*
Los autores que han analizado el llama­
do Derecho economico no han dejado de poner de manifies 
to que uno de los temas tipicos del mismo, en su ver—  
tiente internacional, es el de las lE (153). Asi, JACQUE 
MIN y SCHRANS anotan, al exponer su clasificacion de - 
las materias que comprende tal disciplina, que "si la 
analizamos en termines de economia abierta, la clasifi 
cacion comprende un tercer titulo; el Estado y el res­
to del mundo, en el cual se integran las reglas de De­
recho economico internacional" (154). FARJAT no duda - 
en calificarla como una cuestion clave: "cuestion tip^ 
ca del Derecho economico, fundamentaiment e por la in—  
terpenetracion que se produce entre el Derecho pùblico 
y el Derecho privado" (155). MIAJA (156) incluye el te 
ma, dentro de su "programa" de Derecho internacional - 
economico (157), en très apartados de la "parte espe—  
cial": dentro del Derecho internacional economico uni­
versal (158), en la dedicada al Derecho economico euro 
peo (159) y en la referida al Derecho internacional eco 
nomico espahol (160).
(153) Incluyen el tema de las lE como materia del Derecho 
econémico los Rapports que ha publicado la Comision 
de las Comunidades Europeas, y de los que se ha he­
cho mencién con anterioridad. Y FLORY (Droit inter­
national du développement; Paris, 1.977» pâgs. 186
y ss• ) hace unacumplida referencia a la cuestiôn.
(154) Le droit économique, cit.; pâg. 95# nota 1.
(155) Le droit écnomique. cit.; pâg. 280.
(156) Ensayo de delimitacion. cit.; pâgs. 66-67»
(157) Al que AGUILAR critica su relativa anarqula y mezc^
lanza (Ensayo de delimitacién. cit#; pâg
i. 65).
(158) III.1.A). Inversiones de capital: diferentes tipos. 
Procedimientos de proteccién. Relaciones en materia 
de inversiones entre Estados y particulares extran- 
jeros: medios para el arreglo de diferencias.
(159) III.2.B ).a). Libertad de establecimiento y de servjL 
cioso
(160) III.3.f). Las I.E. en Espaüa.
Para CARREAU, JUILLARD y FLORY (161) el Dere 
cho internacional economico comprende dos ramas esencia- 
les; 12) la organizacion de la produccion de los bienes 
y servicios importados o exportados, en el marco nacio—  
nal, y 22) la reglamentacion internacional de los inter­
cambios economicos internacionales. En el primer caso, - 
al Derecho economico internacional corresponde reglamen­
tar el estatuto personal de extranjero en el piano econo 
mico, por un lado, y el régimen juridico de las lE, por 
otro. En éste caso, la admision de las lE, su control, - 
participacion, nacionalizacion, etc. Esta materia es ob­
jeto de una considerable reglamentacion tanto desde el - 
punto de vista bilateral como multilateral, sin hablar - 
del importante cuerpo legal interno que existe bajo la - 
forma de "codigos de inversion". En el segundo aspecto, 
cabria considerar la normativa de las relaciones comer—  
ciales, financieras y monetarias entre diferentes espa—  
cios financieros, el derecho de las instituciones econo­
micas y el derecho de las integraciones economicas regio 
nales.
Esta idea, de la conjunciôn de normas priva­
das e internacionales en las operaciones de lE, se hace 
bien patente en los paises en que se admite, como formu­
la usual, el establecimiento del capital extranjero a —  
través de las denominadas "convenciones o acuerdos de e^ 
tablecimiento", contrato especial entre el Estado recep­
tor y el inversionista privado, mediante el cual se fija 
el estatuto juridico, economico, fiscal y financière de 
las actividades del inversionista durante el plazo que - 
dura la inversion (162). Estas convenciones contienen -co
(l6l) Droit international économique, cit.; pâgs. 357 y -
ss
(162) Es la férniula usual en los paises africanos francé- 
fonos. Ejemplo: Senegal, Cédigo de lE aprobado por 
la ley 72/42 de 4 de junio de 1,972, glosado por N1_A 
NE B , , Le regime .juridique et fiscal du côde des -- 
investissements au Sénégal; Dakar, s/f.; ^incipal- 
niente pâgs, 59 y ss.
tegorias: de Derecho intemo (puesto que la convenei6n 
o el contrato se adopta en aplicacion de un texto legi£ 
lativo interno, constituido por el Estatuto de la lE; - 
el inversionista esta sometido en sus actividades a la 
legislacién y reglamentacion interior; el acuerdo logra 
segun procedimientos dictados por el Derecho interno ; - 
las modificaciones bilatérales se rigen por normas del 
mismo carâcter, etc.) y de Derecho internacional (garan 
tias; recursos a instancias internacionales, etc.). De^ 
pués de la ratificacion por numérosos paises de la Con- _ 
vencion del B.I.R.D. para resolver las diferencias rela 
tivas a inversiones entre Estados y sùbditos de otros - 
paises, no faltan autores (164) que estiman que las con 
venciones de referencia deben estar sometidas a las re­
glas de Derecho internacional, aplicables a los trata—  
dos internacionales. La Convencion del B.I.R.D. consa—  
gra una evolucion a la que ya hemos hecho referencia, - 
cual es la posibilidad para una persona privada de ser 
sujeto del Derecho internacional. Como sehala NIANE (165), 
el conjunto de la doctrina y la misma jurisprudencia in 
ternacional admite la calificacion de "contrato interna 
cional" dada a las "convenciones de inversion", conside 
rândolas como una categoria especial de aquellos. Los - 
términos "tratados quasi-internacionales" o "contratos 
imnominados sui generis" muestran bien su carâcter inter 
nacional y su especialidad. Y concluye éste autor senten 
ciando que, en realidad, el contrato de inversion, por -
(163) Les conventions d * établissement conclues par le Se­
negal avec les entreprises, en Rev. Annuaire Français 
Droit international; Paris, I.968; pâg. 654.
(164) PALIERE M*, "Les contrats d 'investissement dans —
IGS pays en voie de développement" en el Coloquio 
juridico internacional sobre las inversiones y el 
desarrollo economico en los paises del tercer rauii 
do; Paris, I.968; pâg. 118.
(165) Le régime juridique et fiscal, cit.; pâg. 62.
su finalidad y la identidad de las partes, no puede ser 
asimilado "ex nihilo" a un tratado de Derecho interna—  
cional clâsico. La multiplicacién de las normas sobre - 
lE ha creado un desarrollo de réglas comunes, que se ha 
cen reconocer por todos lados, constituidas esencialmen 
te por las clâusulas de no-discriminaciôn, de transfe—  
rencia de capitales y bénéficies y por la existencia de 
un procedimiento internacional de arbitrage; reglascoim 
nés que M.KHAN ha calificado de "standard minimum". Es­
ta identidad de reglas le ha llevado a escribir que —  
"por éata razôn nosotros nos preguntamos si no seria me 
jor reconocer francamente la existencia de un Derecho de 
las relaciones economicas destinado a regular tales con 
venciones, entendiendo que se trataria de un Derecho nm 
terial subordinado al Derecho de gentes pero con un obje 
to propio" (166).
A nuestro entender y sin querer alar—  
gar ya mâs ésta cuestion, el fenomeno de la lE, bajo el 
prisma juridico^posee unas caracteristicas tan peculia- 
res que desaconsejan su tratamiento fraccionado y en el 
seno de cada una de las disciplinas que tradicionalmen­
te se atribuyeron su competencia y que, de hecho, son - 
casi todas las que componen el ordenamiento legal de un 
pais. La lE es, esencialmente, un hecho economico que - 
incide sobremanera en el equilibrio todo del sistema —  
economico de cada nacion y que exige, en consecuencia, 
el ser tratado juridicamente con la nueva optica que re 
quiere la actividad del Estado para mantener el orden - 
existante.
Los métodos tradicionales de apiica—  
cion del Derecho no serian vâlidos en toda su plenitud.
(166) Problèmes .juridiques de l'investissement dans les
pays de l'ancienne Afrique française, en Rev. Clunet 
Paris, 1.965; pâg. 387.
Se requiers una constante adecuacién a las cambiantes - 
realidades del momento y, de ahi; que sea preciso esta­
blecer un nuevo procedimiento de integracion del Dere—  
cho, que solo puede proporcionarnos la plataforma de un 
tratamiento unitario bajo los cânones de esa nueva rama 
juridica a la que hemos dedicado, brevemente, nuestra - 
atencion.
He aqui el por qué hayamos Considerado 
que la lE, en su tratamiento juridico, parece que se e£ 
capa de los moldes tradicionales y se 'debia insertar en 
el llamado Derecho economico internacional. Las conse—  
cuencias prâcticas de éste tratamiento se irân sehalan- 
do posteriormente.
En nuestra doctrina, aparté de la re—  
flexion del Prof. MIAJA, nadie, creemos, que se ha ocupa 
do de ésta cuestion. Ello se traduce, a veces, como ten 
dremos ocasion de exponer, en errores interprétatives - 
dificilmente explicables.
B.- DELIMITACION MATERIAL DEL TEMA A ANALI2AR.
La segunda de las très cuestiones que 
proponiamos en la consideracion del "método" de inves- 
tigacion, consiste en delimiter, en aislar, dentro del 
contexte general de la lE, los temas o campes sobre —  
los que especificamente se cenbrarâ nuestra atencion. 
Porque el fenomeno de la lE, juridicamente, puede ado£ 
tar numérosas modalidades;
Desde la adquisiciôn de la propiedad 
pura y simple de un inmueble hasta la titularidad de - 
acciones y obligaciones dë una Sociedad anonima, la ga
ma de modalidades juridicas a través de las cuales se - 
**manlf iesta" el hecho de la lE es muy amp lia.
Basta examiner para ello nuestros pro- 
pios textes légales. La LIE admite que las XE puedan —  
llevarse a efecto ^ a través de la participacion en una - 
sociedad espanola (art. 32 1.); de la formalizacion de 
un contrato de cuentas en participacion con una persona 
fisica residente en Espana o persona juridica espanola 
(art. 32 2.);mediante el ejercicio de actividad empresa 
rial en Espana por persona fisica no residente o por —  
personas juridicas extranjeras,por medio de la creacion 
de sueursales o establecimientos (art. 32 3.); adquirien 
do fondos Pùblicos, titulos privados de renta fija o —  
participaciones en Fondos de Inversion mobiliaria (art. 
32 4); adquiriendo la propiedad de fincas rüsticas o ur 
banas (art. 32 5.), o por cualquier otra forma diferen- 
te de las enumeradas con anterioridad (art. 32 6.), en­
tre las cuales se podrian citar , a titulo puramente —  
enunciativo, el desarrollo de una actividad empresarial 
por los extranjeros residentes en el pais, las formas - 
atipicas de inversion colectiva (167) y la obtencion de 
crédites en el exterior o la colocacion de valores en -
(167) bentro de este apartado cabria pensar en la lE a 
través del mécanisme de los clubs de inversién, o 
aquellas modalidades a las que se refiere la Circu 
lar n9 4/74 de la DG de Transacciones Exteriores, 
de 20 de diciembre de 1.974, como son "las Socie- 
dades espafiolas no constituidas con arreglo a las 
disposiciones del Cédigo de comercio 6 a leyes e^ 
peciales". A éste respecte nos parecen convincen- 
tes los argumentes utilizados por GARCES y las -- 
conclusiones alcanzadas, a tenor de las cuales ha 
de entenderse que se produciré una situacién semje 
jante "cuando un extranjero o persona asimilada - 
(espaholes residentes en el extranjero o Socieda- 
des espafiolas con participacién extranjera) adquije 
ra una participacion en una Sociedad que por su - 
objeto haya de ser considerada como Sociedad ci-- 
vil (por no proponerse realizar actes de comercio) 
o que, cualquiera que sea su objeto y la forma - 
juridica que adopte, no haya side constituida por 
escritura publica e inscrite en el Registre mercan 
til" (Ro/;imen .juridico de las lE en Espana; Barc_e 
lona, 1.973; p4g. 36).
los mercados extranjeros per parte dé las personas o so
ciedades nacionales (financiacidn crediticia externa).
El exâmen de todas y cada una de las mo­
dalidades resenadas entraharfa, de hecho, el estudio al 
complete de nuestra vigente normative de IE, y ello, —  
ademas de exceder los limites normales de una tesis, no 
responderia ni a los fundamentos ni a la finalidad con 
que intentâmes acometer el trabajo. Por este se impone 
una delimitacion estricta de la/las modalidades de IE, 
a cuyo analisis vamos a constrenimos.
Asi, pues, de acuerdo con los argumentes 
senalados como "razones subjetivas" para la eleccion —  
del tema a desarrollar, hemos de referir la exposicion 
tan solo a las operaciones de IE cuya formalizacion ju­
ridica se efectue adquiriendo la propiedad de los llama 
dos valores mobiliarios.
1. EL CONCEPTO JURIDICO PE LOS VALORES MOBILIARIOS.
Pero la determinacion del concepto de —  
los documentos conocidos como "valores mobiliarios" tr£ 
pieza -como indica VELASCO (168)-,apenas iniciado el in 
tentO)con la dificultad de ser numerosas las acepciones 
en que ha sido utilizada la expresion. Y distingue -ci- 
tando a GUIJARRO (169)- entre el sentido mas extenso —  
que la equipara al de la clâsica "res mobilla", hasta - 
el mas restringido de "titulos emitidos para represen—  
tar el capital de las sociedades comerciales anonimas y 
comanditarias por acciones, asi como los emitidos en ma 
sa, y que atribuyen a su tenedor un nuevo derecho de —
(168) En torno al concepto y genesis de los valores mo­
biliarios . en Kev, Derecho privado; Madrid, n® -- 
418 (enero, 1.952), pags. 24 y sa.
(169) Là/participacién social por acciones v los valores 
mobiliarios; Madrid, 1.946; pég. 121 y ss.
GARRIGUES, al examinar el concepto de 
categoria jurldico-mercantil del "titulo-valor" (170), 
empieza por poner de relieve la falta de una reglamen- 
tacion general de éstaclasede documentos, ni en el C6 
digo civil ni en el Codigo de comercio, lo que se tra­
duce en su indefinicion. Tal vez, como âpunta éste au-
tor, publicados los codigos citados en épocas en que -
la fortuna mobiliaria revestia escasa importancia, ni 
siquiera aparecen las "acciones" en la clasificacion - 
de los bienes en muebles e inmuebles, y la terminologie 
utilizada es dispersa e inconcreta (vgr.: arts. 226, - 
336, 1355, 1388 del Codigo civil y 37, 67, 74, 79, 266,
320. 349, 350, 544, etc. del Codigo de comercio).
El Derecho francés distingue perfecta 
mente entre dos categories de titulos-valores, entend^ 
do éste término en el sentido de ciertos documentos —  
que incorporan un derecho para cuyo ejercicio son nece 
sarios. Y establece esta doble clasificacion: "efectos 
de comercio", que se emiten como consecuencia de una - 
operacion singular entre dos personas, de la que déri­
va la obligation de hacer una prestacion en dinero (l£ 
tra de cambio, pagaré a la orden, cheque, warrant) y - 
los "valores mobiliarios" considerando como tal los que 
se emiten en masa, por cifras redondas, y no implican 
exclusivamente derechos de crédite (acciones, obliga—  
ciones, cédulas, bonos, etc.) (GARRIGUES). Los valores 
mobiliarios serian una subespecie de los titulos-valo­
res.
Pero si la idea de su émision, parti- 
cularizada o individualizâda y en masa, es util como -
(170) Tratndo de Derecho inercantil; Madrid, 1.955» Tomo 
11, Titulos~Valor.es; pdg. 4.
"materializacion en un documento" tiene una signification 
tan sustancial comoparece deducirse de la doctrine legal 
francesa.
Esta cuestion llego a plantearse como - 
esencial, en el campo de nuestro Derecho fiscal, durante 
la vigencia del desaparecido Impuesto de émision de valo 
res mobiliarios creado por la ley de 23 de marzo de 1.943 
(171) y que pervivid hasta la ley de Reforma del sistema 
tributario de 11 de junio de 1.964. Y, recientemente, con 
la implantation del nuevo sistema de liquidation y com—  
pensacion de operaciones en Boisa y de deposito colecti- 
vo de los valores (D.L. 12/1.973, de 30 de noviembre, —  
art. 24; D. 1128/1.974, de 25 de abril y O.M. de 20 de - 
mayo de 1.974), el tema se puso de nuevo en discusion.
RODRIGUEZ SASTRE (172) escribe que "los 
valores mobiliarios no son mas que la movilizacion del - 
derecho de propiedad, ya sea sobre bienes muebles, ya so 
bre inmuebles. El titulo, la action u obligation, no es 
nada por si, es un simple signo que représenta derechos 
corporaies o incorporales, y de esta representation es - 
de la que viene su valor o estimation", con lo cual min^ 
miniza la funcion propia del documente. GUIJAREO (173), 
en una direction parecida, conceptua los valores mobilia 
rios como "unidades de situation juridica de socio o —  
acreedor por razon de un empréstito, que ofrecen como ta 
racteristicas sustanciales: 1) el formar parte de una sé 
rie de unidades de iguales caractères en cuanto a los de
(171) Nos remitimos a VELASCO A», Valores mobiliarios; - 
Barcelona, 1.946; VILLANUEVA G,, El impuesto sobre 
valores mobiliarios; Madrid, 1,948 .
(172) Operaciones de Boisa; Madrid, 1.943» Tomo I, pég.
87.
(173) Ta participacién social, cit.; pdg. l44«
por ello, de modulo mediante el que se graduan los dere 
chos y obligaciones dimanantes del negocio juridico ba- 
sico, y 3) el conferir a su titular el derecho a que se 
expida un titulo-valor, cuyo regimen funcional, una vez 
extendido, condiciona la transferibilidad esencial de - 
aquellas situaciones, asi como el ejercicio de aquellos 
derechos y cumplimiento de dichas obligaciones". VELAS­
CO (174), abundando en ésta idea, sehala que "los valo­
res mobiliarios se caracterizan: por un acto de emision 
en masa, constitutive de un negocio juridico unilateral 
de orden recepticio; por un especial contenido juridico 
que atribuye a su tenedor la cualidad de socio o de —  
acreedor; por la facultad del suscriptor de obtener un 
titulo escrito al que se incorpore la relation juridica 
bâsica y, finalmente, por su transmisibilidad por medios 
especificos mercantiles". En el referido impuesto de —  
emision de valores mobiliarios, el devengo se produciâ 
por su simple puesta en circulation, no afectândole el 
hecho de no emitir los titulos correspondientes o la en 
trega de los resguardos provisionales (norma 2^, O.M. 9 
de junio de 1.943), o de que, emitidos, no se entrega—  
sen a los suscriptores (norma 12, O.M. 9 de abril de —  
1.945).
Si el hecho de su "creacion fisica" apa- 
rece hasta cierto punto irrelevante, mayor importancia 
sugiere las notas caracteristicas de la "emision en ma­
sa" y de la posibilidad de ser "transmitidos por especi 
ficos medios mercantiles".
Sin profundizar mas en la materia, el —  
concepto de los valores mobiliarios vendria establecido
(174) La sl^nificacién de la forma documentai en los su- 
puestos de conversion o mod if i caci 611 do los valores 
mobjliarios, en Kev. Derecho privado; Madrid, n2 - 
1.950, pdg. 706,
en case a las siguiences caracceriscicas:
1) Se trata de unidades de situation 
juridica de socio o acreedor (GUIJARRO),
2) Estas unidades reconocen en cada 
acto de création un origen comün e igualitario, obje- 
tivando los derechos y obligaciones que de ellas dima- 
nan (175).
3) Posibilidad de ser transmitidas 
tanto por los medios del derecho comùn, como por los - 
especificamente mercantiles.
2. IDENTIFICACION Y CLASIFICACION DE LOS VALORES MOBI­
LIARIOS. CATEGORIAS DISCUTIBLES.
Como introduction a éste apartado d£ 
beriamos abordar una cuestion de interés, cual es el - 
problema de si la tipologia de esta categoria juridica 
-tal y como actualmente se la concibe en nuestro Dere­
cho- constituye un "numerus clausus" o si cabe la posi 
bilidad de que puedan aparecer nuevas modalidades como 
consecuencia de la râpida transformation y évolution - 
que el mundo financière esta viviendo.
El tema es interesante y no ha deja- 
do de ser abordado, como era logico, por la doctrine. 
El profesor POLO (176) parece partidario de aceptar el
(175) Para BAS y RIVAS estos .derechos y obligaciones no 
tienen porque tener necesariamente una traduccion ■ 
capitalista, aunque de ordinario asi sea (Derechos 
Reales en las Sociedades y valores mobiliarios; Ma> 
drid, 1.955; pag. Jôl).
(176) La admisién de valores a cotizacién oficial. en 
Coloquio de Derecho Bursatil, Bilbap,1.97^; pdg.
55» Argumenta sobre el sentido de los arts. 19
y 33 de LSA y 12 de la LSRL.
te cuando la ley sancione expresamente a un titulo con 
ésta categoria -estableciendo la vinculacion caracte—  
ristica entre el derecho y el documente que incorpora- 
asi habrâ de considerârsele. A nuestro entender, el na 
cimiento de un valor mobiliario no précisa de una espe 
cial nomination legal, porque cuando en un determinado 
titulo confluyan las caracteristicas que. se estiman —  
sustanciales para su identification como tal, aûn cuan 
do la ley no lo haya "bautizado" o lo ignore, alli pue 
de hablarse de la existencia de un valor mobiliario. 
Por otra parte, el articule 111 de la LSA, al permitir 
la creacion "en série impresa y numerada" (titulos en 
masa) de "titulos que reconozcan o creen una deuda" pa 
rece abonar el criterio del "numerus apertus" en la - 
creacion de titulos valores mobiliarios. Lo que la ley 
puede hacer, debe hacer, es negar expresamente el ta—  
râcter de valor mobiliario en aquellos casos en que, - 
conjugândose en el titulo las caracteristicas identifi 
cadoras de la categoria juridica, considéré que no de- 
ban encuadrarse dentro de ella por las razones que el 
legislador estime pertinentes (177).
A efectos de nuestra exposicion, sehala 
remos las clasificaciones que se han efectuado de los 
valores mobiliarios y trataremos de identificar en ca­
da caso concrete, en los existantes, su carâcter juri­
dico.
Los valores mobiliarios admiten numero-
(177) Ejemplos de valores mobiliarios no conocidos en 
nuestra pràctica comercial y existantes en otros 
paises, pueden examinarse en las obras de; BOEM- 
LE M., Papiers-valcurs. titres et documents ban­
caires « Lausanne, 1.971» pags. l44 y ss.; RETAIL 
L. , Les titres de sociétés et leur évaluation; - 
Paris, 1.961, pags. 4û y ss.; DAKST D.M., The -- 
complote Bonc^ book. N. York, 1.975#
Asi, siguiendo a GARRIGUES (178) cabe sehalar las si—  
guientes modalidades:
a) Por la persona del emisor, cabria - 
distinguir entre los valores-mobiliarios "publicos" —  
-emitidos por el*Estado, Corporaciones o Entidades de 
tal carâcter- y los "privados" -cuando lo son por so—  
ciedades, entidades o personas de tal carâcter-. El —  
art. 67, 19 y 22 del Codigo de comercio establece esta 
distincion.
b) Por el objeto del derecho incorpora 
do al documento, se puede diferenciar entre los valores 
mobiliarios "juridico-personales" (vgr.: las acciones 
de una sociedad anonima que incorporan, ademâs de un de 
recho de crédite, la cualidad de miembro de la socie—  
dad) y los "juridico-reales", que son los que atribu—  
yen al titular una dominacion real sobre alguna cosa - 
(vgr.: obligaciones hipotecarias).
c) Por su sustantividad: "principales" 
si incorporan un derecho de vive por si mismo (vgr.: - 
acciones) y "accesorios", si incorporan un derecho que 
tiene ese carâcter respecte de otro (vgr.: cupon de —  
accion de obligacion).
d) Por la manera de estar designado el 
titular: valores-mobiliarios "al portador" que desig—  
nan como titular, no a una persona determinada, sine - 
al portador o poseedor del titulo (vgr.: acciones al - 
portador), y valores-mobiliarios "nominatives" que de-
(178) La clasificacién que de los titulos-valores hace 
GARRIGUES (Tratado de Derecho inercantil. cit.; - 
Tomo 11; pâgs. I5 y s s .) puede ser aplicada -con 
matices- a los valores mobiliarios, y asi se ha­
ce en el texto.
ella (vgr.: acciones nominatives). La caracteristica - 
mâs relevante de ésta distincién radica en las formaiî. 
dades a que se debe adecuar su transmision (art. 35 - 
de la L.S.A. y arts. 67 y 68 del Reglamento de Boisas 
de 30 de junio de 1.967).
Si tratamos de centrer el tema en la 
direccion mâs util para nuestro trabajo, debemos seha­
lar que el vigente Reglamento de Boisas trata de mati- 
zar los términos del art. 67 del Codigo de comercio en 
el que, como ya hemos apuntado, se distingue entre —  
"los valores y efectos pùblicos" (pârrafo 12) y los —  
"valores industriales y mercantiles emitidos por parti 
culares o por Sociedades o empresas legalmente consti­
tuidas" (pârrafo 22). Pero el Reglamento subsume el —  
apartado 12 del articule del Codigo de comercio bajo la 
rùbrica ùnica de "efectos pùblicos" donde incluye los 
que por definicion del art. 68, del mismo cuerpo legal, 
asi han de estimarse (179) ademâs de los titulos-valo­
res -tal es la expresion literal del Reglamento- que - 
representen crédites contra los organismes autonomes - 
del Estado, los emitidos por las Entidades oficiales - 
de Crédite y los que puedan emitirse con tal carâcter 
por disposicion legal (art. 22) (180). El mismo Regla-
(179) Art. 68 del Codigo de Comercio; "Para incluirlos 
en las cotizaciones oficiales de que habla el -- 
articule anterior, se comprenderân bajo la deno- 
rainacion de efectos pùblicos; 12) Los que por raje 
dio de una emision representen crédites contra - 
el Estado, las Provincias o los Municipios y le­
galmente estén reconocidos como négociables en - 
Boisa. 22) Los emitidos por las naciones extran- 
jeras, si su negociacién ha sido autorizada deb^ 
damente por el Gobierno, previo dictamen de la - 
Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio."
(180) Nos parece superflua la expresién que utiliza el 
Reglamento de Boisas en su art. 56, al establecer 
que serân objeto de contratacién bursâtil "los - 
efectos pùblicos y asimilados" (apd2. a), porque 
la asimilacion ha de producirse siempre por de—  
claracién expresa y, en ese,cuso, séria de apli- 
cacion el apd?. d ) del art. 2 2 del mismo Régla—  
mento,
cionales -olvidaa&o el texto del Codigo de comercio to 
dos los emitidos por Sociedades, otras personas juridi. 
cas, fondos de inversion mobiliaria y los de carâcter 
hipotecario emitidos por personas fisicas, de naciona- 
lidad espanola, siempre que unas y otras se rijan por 
normas de derecho privado (art. 25).
De acuerdo con la caracterizaclon efec 
tuada de los valores mobiliarios y con los términos —  
utilizados en el Codigo de comercio, Reglamento de BoJL 
sas, LSA y otras disposiciones especificas, cabe admi- 
tir la existencia, como valores mobiliarios "tipicos", 
de las siguientes categorias juridicas: acciones, obl£ 
gaciones y efectos pùblicos. Junto a éstos valores mo­
biliarios, no cabe silenciar que existen otros titulos 
valores, en los que se plantea la duda razonable de si 
pueden o no considerarse de aquella condicion. La solu 
cion nos impone un râpido recorrido por la norma y la 
doctrina que nos sitùe ante conclusiones vâlidas.
2.1. Efectos pùblicos. Se deben consi­
dérer como tales los valores-mobiliarios que represen­
ten crédites contra el Estado, la Provincia y el Muni- 
cipio (segùn autoriza el art. 68 del Codigo de comer—  
cio) (181).
Pero en este punto ha surgido una cue£ 
tion interpretativa al contempler el pârrafo 12 del —  
art. 67 del Codigo de comercio en donde se establece - 
la diferenciacion entre "valores" y "efectos pùblicos". 
Para GOMEZ MORENO (182) no era intencion del legisla—
(181) Vid. AGUILAR HARDISSON M., Situacién de la Deuda 
publica espanola; Madrid, 1,967.
(182) Citado por RODRIGUEZ SASTRE, Operaciones de Boisa, 
cit.; tomo I, pâg. 121. Este mismo criterio sigue 
RUA A., Los Fondos pùblicos y el mercado bursâtil, 
en Rev, Hacienda publica Espanola, Madrid, nS 20,
1.973; pég. 71.
aor estaDiecer airerencias entre amoos términos, de - 
tal forma que las borra en el artfculo siguiente, pe­
ro no es de tal opinion BAS Y RIVAS (183), basandose - 
en la capacidad "legalmente reconocida como négocia—  
bles en Boisa" (art, 68, 12, Codigo de comercio) que 
tienen los efectos pùblicos (184) y de la cual care—  
cian los "valores pùblicos" (185).
En el Boletin de Cotizacion Oficial 
de la Boisa de Madrid se incluyen bajo elqpigrafe de 
"efectos pùblicos" la Deuda del Estado (perpétua, —  
amortizable, Cédulas para inversiones) (186), de Deu­
da de las Corporaciones pùblicas (organismes oficiales 
-I.N.C., INV, RENEE, Cédulas de Reconstruccion nacio- 
nal-. Puertos, Ayuntamientos y Cédulas del Banco Hipo 
teeario, del Banco de Crédite Local, Interprovincia—  
les, etc.) (187),
(183) Derechos Reales. cit.; pég. 397#
(184) Cita entre los "efectos pùblicos", las Cédulas -- 
del Banco de Crédite Local (art. 58 Reglamento 22 
de julio de 1.925 y art. 89 Ley I6 junio de 1.942), 
las obligaciones emitidas por el I.N.I. (art. 20, 
Reglamento 22 de enero de 1.942) y las Cédulas —  
del Banco Hipotecario (art. 979 Estatutos de 3 de 
noviembre de 1.928). Como "valores pùblicos" sen^ 
la las Cédulas de crédite naval (art. 5®, ley 24 
de enero l*94l).
(185) Cita como tal, las Cédulas de Crédite naval (art.
52 de la ley de 24 de enero de 1.94l).
(186) Vid. FERREIRO J.J., Las cédulas para inversiones - 
como medio de financiacion del crédite oficial en 
nuestro ordenamiento juridico. en Rev. Hacienda p_ù 
blica Espanola, Madrid, ii9 4, 1.970; pags. 35 y ss.; 
SOLE G,, La deuda pùblica espanola y el mercado de 
capitales. Madrid, I.96I.
(187) Es curioso observar como no existe una total corre^ 
pondencia en la clasificacion que de los efectos - 
pùblicos efectuan los Boletines de Cotizacién Ofi­
cial de cada una de las très Boisas espafiolas.
bin auaa por apiicacion ae un lexico ex 
traido del lenguaje juridico bancario (188),de ordina­
rio, al conjunto de valores encuadrados como "efectos 
pùblicos" se les conoce bajo la denominacion de "fon—  
dos pùblicos", que es la terminologia adoptada por la 
LIE (art. 10) y que repite el RIE (art. 10).
Dentro del término efectos pùblicos se 
han de considerar incluidos, tanto los valores que el 
Estado, las Entidades de Derecho pùblico, etc., emi—  
ten en el mercado intemo como los que se efectùan en 
el intemacional.
2.2. Valores con aval del Estado, Pro—  
vincia o Municipio (189). Es indudable que se admita - 
que los titulos emitidos por sociedades, empresas o —  
particulares con facultades para ello, deben ser cons£ 
derados como valores mobiliarios si reunen las caracte 
risticas propias de estos. Pero doctrinalmente se dis­
cute si, cuando taies emisiones son avaladas por el E£ 
tado, la Provincia o los Municipios pueden incluirse - 
en la categoria de los "efectos pùblicos". Las opinio- 
nes no coinciden. BAS y RIVAS (190) no acepta. tal ca-
(iBS) Tal vez un reflejo del denoinlnado hasta 1.971 coe- 
ficiente de inversion de la Banca, en el que se in 
cluya la rùbrica de "fondos pùblicos" (LOB, l4 de 
abril de 1.962; L. 19 de junio de 1.97l)*
(189) Nos remitimos a AGUILAR HARDISSON, Situacién de la 
Deuda pùblica espanola. cit.; pags. 24-26. Las nor 
mas que regulan la prestacién del aval por el Esta 
do son el R.D. de 24 de enero de I.926 -que esta-- 
blece las condiciones formules de su concesién-, - 
el art. 12 de la ley sobre régimen de Entidades E^ 
tatales Auténomas de 26 de diciembre de 1.958, el 
art. 52 de la Ley de creacién del INI (25 de noviem 
bre de 1.941 y en algunas leyes de presupuestos. - 
Las normas de régimen local son aplicables a los - 
supuestos del aval prestado por las Corporaciones 
locales y provinciales (vgr.1 art. 329 del D. 25 - 
de enero de 1.946).
(190) Derechos reales. cit.; pùg. 397» Se funda el autor 
en que en estos valores no se produce la condicion
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calmente opuesta (191). El tema, a nuestros efectos, - 
no plantea en el terreno prâctlco cuestion alguna, tan 
to si se les atribuye el carâcter de efectos pùblicos 
como si se les niega. Pero hemos querido dejar constan 
cia de tal cuestion doctrinal, en la que nos inclina—  
mos por la respuesta negative.
En los Boletines de Cotizacion de —  
las très Boisas, los valores con aval dd Estado se in­
cluyen en la categoria de "efectos pùblicos".
2.3. Acciones. En el supuesto de las 
acciones, que representen partes alicuotas del capital 
social (arts. 1 y 33 LSA) el tema no plantea cuestion 
especial alguna en el terreno en que nos movemos. La - 
LSA admite que puedan existir, en una misma Sociedad, 
distintas clases o séries de acciones, cuya diferencia 
puede consistir en el valor nominal, en el contenido - 
de los derechos o en ambas cosas a la vez, pero siem—  
pre bajo la salvaguardia de la igualdad absoluta -en - 
valor y derecho- de las de igual série o clase (art. - 
37). No son licitas en nuestro Derecho las acciones de 
voto plural (art. 38, 2, LSA), pero si lo serân las —  
"privilegiadas" (art. 38, 1’, ’LSA) que, de ordinario, - 
concretan su privilégie a la obtencion de una "renta - 
de prioridad".
de representar crédites contra el Estado, Provincia 
o Municipio, ya que la garantis -dice- no es sufi- 
ciente para configurer el crédite, y ademâs aduce 
el argumente legal que le proporciona el art. 22 - 
del R.Do de 9 de septiembre de 1.8|A, que conside- 
raba también como efectos pùblicos ÿlos emitidos - 
con garantis prestada por el Gobierno y con obliga 
cién subsidiaria del Estado".
(191) RUA (Los Fondos pùblicos. cit.; pâg. 72). Entiende 
que la garantis que represents el aval les confie­
ra a estos titulos el carâcter de crédites contra 
dichas entidades pùblicas.
incorporadas a titulos definitives o provisionales, uni 
tarios o multiples (192).
2.4. Los derechos de suscripcion prefe- 
rente en la emision de nuevas acciones (art. 39, 22 LSA).
De ordinario tal derecho de suscripcion 
suele incorporarse a un documento (cupon), cuya caracte 
rfstica mas singular es la posibilidad de su transmision 
o negociabilidad, independiente del titulo-accion del - 
que precede o se desmembra.
(192) A éste respecte sehala BROSETA que muy frecuente- 
mente las sociedades anénimas no suelen disponer 
eh su momento constitutive de los documentos im—- 
presos que son las acciones. Por ello, y para su^ 
tituirlos, los accionistas sueles recibir "resguar 
dos provisionales” que acreditan su condicién ha^ 
ta el momento en que la sociedad expida las accio 
neso Estos resguardos han de ser necesariamente - 
nominatives (art. 34) y su contenido literal y e^ 
crito habrâ de ser el mismo que la Ley exige para 
las acciones (art. 43). Este no obstante, la exp^ 
riencia demuestra (especialmente en nuestro pais, 
dado el gran numéro de pequehas y medianas socie­
dades existantes) que esta provisionalidad se con 
vierte en situacién definitiva. Por ello, la doc­
trina y la jurisprudencia han analizado la natura 
leza y el regimen de estos resguardos provisiona­
les, concluyendo que son titulos que representan 
y sustituyen a las acciones emitidas (Sent, T.S* 
de 9-IV-1.941 y Resolucién 24-XlI-l,948). En este 
sentido ha dicho URIA que los resguardos provisijD 
nales son verdaderos titulos valores, y ha afirma 
do WIELAND que legitiraan para ejercitar los dere­
chos sociales. Podemos ahadir que son transraisi-- 
bles, al igual que las acciones nominativas. Al - 
lado de los resguardos provisionales, existen los 
llamados extractos de inscripcién, que son titu-- 
los multiples (suelen referirse a varias acciones) 
expedidos por los administradores de la sociedad, 
y en los que se hace constar el numéro y la clase 
de las acciones nominativas detentadas por el -- 
accionista al que se expide el extracto. Al igual 
que los resguardos provisionales, funcionan como 
titulos valores que sustituyen a las acciones no­
minativas, légitimant a su titular para el ejerci­
cio de los derechos sociales, incorporan la condi^ 
cién de accionista y, finalmente, permiten la -- 
transmisibilidad de las acciones cuya titularidad 
acreditan. (Manual de Derecho mercantil; Madrid, 
1.972; pâg. 195).
rfdica no ha dejado de ser considerada por la doctrina 
(193)- presentan las caracteristicas propias de los va­
lores-mobiliarios, por lo que no existe inconveniente - 
alguno en clasificarlos entre los de tal categoria (194).
2.5, Acciones en las Sociedades Co—  
manditarias. Como sehala SANCHEZ CALERO (195), dentro - 
de la sociedad en comandita se' distingue entre la llama 
da "simple" y la "por acciones". Esta segunda se carac- 
teriza porque la participacion de los socios comandita- 
rios esta representada por acciones (no regulada en —  
nuestras leyes, sino unicamente por medio de algunas —  
menciones, art. 160 del Codigo de comercio, Disposicion 
transitoria 3^ LSA y art. 99 del Reglamento mercantil).
No creemos que plantee ningun proble 
ma la caracterizaclon de estas acciones como valores mo 
biliarios, porque ante la ausencia de norma legal expM 
cita que las configure, cabe atribuirles la misma consi. 
deracion que a las acciones emitidas por las Sociedades 
anonimas (196). Por otra parte, el citado art. 99 del -
(193^ Se ha discutido en la doctrina italiana sobre su -
naturaleza de titulo-valor o titulo de legitiraacion* 
Vid. NOBILI R., Contribute alio studio dell diritto 
de opzione nelle societa per azioni. Milàn, 1.958; 
pâg. 104; SENA, "Le cedole di azioni di societâ” - 
en Rev. Triraestrale Diritto e Procedura Civile, 1.957, 
pâgs. 792 y ss.; MICCIO R., II diritto di opzioni 
nell*aumento di capitale delle societa per azioni. 
Nâpoles, 1.957.
(194) En nuestro pais, son muy interesantes los estudios 
monogrâficos de ; SANCHEZ ANDRES A., El derecho de 
suscripcion preferente del accionista. Madrid, 1.973, 
y ALVAREZ ALVAREZ J.L., Ejercicio del derecho de - 
suscripcién pref erente. en Anuario de Derecho civil, 
Madrid, tomo XVII (abril-junio, 1.964), pags. 263 y 
ss .
(195) Instituciones de Derecho mercantil. Valladolid, -
1.977; pâg. 147.'
(196) Este mismo criterio es sustentado por CAMARA (Estu­
dios de Derecho inercantil: Madrid, 1,977; Vol. I; 
pâg, 393) , p a r a e l c u a l  la transmisién de las accio
W V /  W  W  W  C4 k/J> ^  W  W  k * & &  W  J. ^  W  W  J» 0» W  NJtV>
con las anteriormente citadas, que coadyuva a fundamen 
tar el criterio de la equiparacion.
2.6. Titulos de disfrute. Bajo ésta ru 
brica estudia GIRON TENA (197) los llamados "bonos y - 
acciones de disfrute" cuya diferenciacion no es dema—  
siado evidente para la doctrina. La LSA se refiere a - 
los primeros en el pârrafo final de su art. 39, y sobre 
la redaccion de éste precepto y su conexion con el an­
terior, se han establecido las dos siguientes catego—  
rfas de titulos de disfrute:
a) "Bono de disfrute", como titulo en- 
tregado al titular de acciones ordinarias reembolsadas, 
y que solo conceden el derecho a participar en las ga- 
nancias y en el patrimonio résultante de la liquidacion,
y
b) "Acciones de disfrute" que, reempla 
zando a las acciones ordinarias reembolsadas, conceden 
-a la vista de la licitud del pacto estatutario corre£ 
pondiente- los mismos derechos que a las acciones ordi. 
narias: politicos y economicos.
En este segundo supuesto, la idea del 
valor-mobiliario no puede ser discutida, y en el prim£ 
ro, siendo mâs dudosa la respuesta, optamos por la ne­
gative.
2.7. Partes de fundador. Si con ante—
nés se puede formalizar en escritura o péliza inter 
venida por fedatario mercantil, sin necesidad, sal^  
vo pacto estatutario en contrario, de contar con - 
la coiiformidad de los socios colectivos, no siendo 
necesaria la inscripcién del cambio de titularidad 
en el Registre mercantil.
(197) Derecho de sociedades anénimas; Valladolid, 1.952;
pâg, 226.
rioridad a ia pubiicacion de ia LbA, era posibie retr£ 
buir las gestiones, iniciativas, trabajos preliminares, 
estudios, etc, de los promotores de la sociedad, median 
te la entrega de acciones, despues del 17 de julio de - 
1.951, esa prâctica ya no es posibie. Los arts. 12 y 30 
admiten las "ventajas" en el reparto de bénéficies a fa 
vor de los fundadores y promotores de la sociedad, pero 
con la salvedad de que, pudiendo incorporarse a titulos 
nominatives, éstos sean distintos de las acciones. Pero 
el hecho de que no sean acciones, no les priva -a nues­
tro entender- de la posibilidad de que se considéré que 
los partes de fundador sean valores-mobiliarios de ca—  
râcter especial y, como taies, fueron objeto de grava—  
men en el desaparecido Impuesto de emision (art. 62 ley 
13 de marzo de 1.943). No obstante, creemos con GASPERO 
NI (198), que nos encontramos ante un simple titulo de 
crédite que incorpora un derecho eventual sobre los be 
neficios sociales y en los que, tal vez, séria forzado 
pretender descubrir las circunstancias que confluyen en 
la conceptuaciôn del valor-mobiliario. La limitacion en 
el plazo de vigencia -por un période mâximo de quince - 
ahos (art. 12 LSA)- impide que a los fundadores y promo 
tores pueda considerârseles, en cuanto taies, como so—  
cios o accionistas.
2,8. Obligaciones.Las obligaciones -de- 
nominadas también en algunos paises hispanoparlantes*'de 
bentures" (199)- son titulos négociables, emitidos por
(198) Las acciones de las sociedades mercantiles; Madrid, 
I.95O; pâg. 193o
(199) Vid. I.N.T.A.L., Proyecto de ley uniforme de titu­
los-valores para America Latina; Argentina, 1.96?; 
pâg. 16 : ya acepta el término "debentures” en sus- 
titucion del término "obligacion", por ser éste üJL 
tlmo muy equivoco y porque "debentures" ha sido ya 
aceptado por algunos paises latinoamericanos, como 
Argentina y Brasil, Sobre el nacimiento y signifi- 
cado del término inglés, puede verse; ARRILL-\GA J,
I. , Linision de obligaciones y proteccién de los -- 
obligaci unistas ; Madrid, 1.952, pâg, 26, nota 1.
tante, generalmente a largo plazo, y divide su deuda 
en un gran numéro de partes o cuotas (RIPERT), o mâs 
técnicamente podrian conceptuarse como titulos de cré 
dito, uniformes, négociables e indivisibles, emitidos 
en masa por una empresa mercantil o industrial, que - 
representan fracciones iguales de un préstamo y que - 
confieren a su titular el derecho al cobro de intere- 
ses y al reembolso de su valor nominal, cuando menos, 
en época determinada (ARRILLAGA) (200).
Pero éstos conceptos ya no son exac—  
tos del todo al haber aparecido unas nuevas modalida­
des de obligaciones que, de alguna manera, violentan 
la nocion clâsica.
La aparicion de las obligaciones con 
rendimiento variable (en sus dos modalidades: con clâu 
sula de revalorizacion o indiciadas y con clâusulas de 
participacion) y las obligaciones convertibles en accio 
nés, han trastocado profundamente el sentido tradicio 
nal que se asignaba a estos valores-mobiliarios, 11e- 
gando a hablarse de la "crisis de la distincion entre 
las obligaciones y las acciones" (201). Su admision - 
en nuestro Derecho no ofrece duda alguna (art. 111 —  
LSA) y su adscripcion a la categoria de los valores - 
mobiliarios tampoco, tanto si son "simples" como ga—
(zoo) Emisién de obligaciones. cit.; pâg, 31.
(201) ANGULO L,, La financiacién de empresas mediante - 
tipos especiales de obligaciones; Bolonia, 1,968; 
pâg. 32. Nos remitimos a DEFOSSE G,, Les obliga-- 
tions convertibles en actions. Paris, I.963, y a 
DALLEVES L,, L*obligation convertible en droit —  
comparé et specialnionte en Droit suisse; Sién, -- 
1 # 963. VELO D. , Le obligazj.oni convert ibili in —  
azioni. Milân, 1.975.
w  .b w  a a* ^  v# w  w  w  * a w  w  w  w w ^ w w  \  ^ ^ w a a . v>a a a
t£a del Estado, Provincia, Municipios, prenda de efec—  
tos pùblicos, etc.).
2.9. Bonos de caja. Los Bonos de caja - 
se crearon por el D.L. de 29 de noviembre de 1.962, nS 
53, como un instrumento finaneiero tipico para la capta 
cion de pasivo por parte de los Bancos industriales —  
(202). Se trata de titulos de renta fija, cuyo vencimien 
to ha de ser por imposicion legal superior a dos ahos y 
négociables en Boisa (203).
Sus caracteristicas mâs acusadas son^—  
prâcticamente,las mismas que sehalâbamos en las obliga­
ciones, y de ahi que su naturaleza juridica sea idénti- 
ca.
Dentro de ésta categoria de valor mobi­
liario existe una variante digna de resaltarse. Nos re- 
ferimos a los llamados "Bonos de caja convertibles" que 
confieren la posibilidad a sus tenedores, dentro de los 
limites y condiciones de su emision, de obtener el "can 
je" (204)de sus Bonos por acciones de la Entidad erniso-
(202) Esta disposicién fué desarrollada por la O.M. de 
21 de mayo de 1.963.
(203) Se trata de titulos a medio plazo, cuya amortiza- 
ci6n comenzé colocândose a los diez ahos para ir- 
se reduciendo, posteriormente, hasta los cinco 6 
sels, segùn la costumbre hoy en dfa. Los tipos de 
interés de cada emisién han ido evolucionando igual^ 
mente (desde el 4*75 al 10^, con carâcter general). 
No se ha publicado ningùn estudio amplio sobre é^ 
te active financière, pero una idea sobre el mis­
mo puede encontrarse en BELTRAN L,, Diccionario - 
de Banca y Boisa. Barcelona, I.969» pâgs. 208-209
(voz % Bonos d^ Caja). Sobre sus caracteristicas - 
financieras pueden consultarse las publicaciones 
de INDUBAN, La Banca privada (en cada aho).
(204) La doctrina juridica francesa distingue, apoyândo^ 
se en su prâctica mobiliaria, entre los titulos - 
"convertibles" y los "canjeables", sehalando que, 
en el primer caso, el titular os tenta un simple - 
derecho de crédito contra el emitente y que, en -
t a  \  /  * * 3 U  u a u U L ü A c a a  j U A A v a j . \ ^ c x  c o  9  jLtua. x o ju  o  x «  x a o
obligaciones convertibles.
Existen bonos de caja que pueden concé­
der otra série de ventajas distintas a la convertibili- 
dad (206), pero que en realidad en nada hacen variar su 
calificacion como titulo de renta fija en sentido estric 
to.
ciertas épocas y en determinadas condiciones pre- 
fijadas, puede escoger entre la convertibilidad o 
no en acciones. Los titulos "canj eables" implican 
la simultânea ampliacién del capital social de la 
eraisora y la obligacién de efectuar el canje para 
el titular de aquellos en las condiciones que, tara 
bien, previamente se hayan establecido, y entre - 
las cuales figura la obligacion para la eraisora - 
de accéder al canj e tan pronto lo requiera el ti­
tular del valor de renta fija durante el plazo de 
vigencia de éste. (Vid. FERRONNIERS J., Les opera­
tions de Banque; Paris, 1.976; pâgs. 372 y 373; - 
DEFOSSE, Les obligations convertibles, cit.; pâgs. 
33 y ss.).
(203) De ordinario esta convertibilidad afecta solaraen- 
te a un determinado porcentaje del nominal total 
de la emisién de Bonos© Tanto los bonos como las 
acciones por las que se canjean, la prâctica co-- 
rriente es valorar ambos titulos o por su valor - 
nominal o, las acciones, por el valor proraedio de 
su cotizacién en Boisa durante un determinado pl^ 
zo de tiempo (en éste caso suelen existir "clâusu 
las de antidilucién" que evitan oscilaciones pel_i 
grosas en las valoraciones© Sobre este punto y -- 
las posibles causas de "dilucién" o depreciacién 
del derecho de conversién, nos remitimos a DALLE­
VES. L*obligation convertible, cit © ; pâgs © 38 y - 
ss©)© Los '“cupones" que dan derecho al can j e pue­
den ser negociados independienteraente, como si de 
derechos de suscripcién preferente se tratase.
(206) Tal es el caso en que los bonos, ademâs de cupo­
nes destinados a facilitar el cobro de intereses, 
llevan unos "cupones especiales" mediante los -- 
cuales pueden adquirir determinadas clases de va 
lores facilitados por el Banco emisor de aquellos 
y en condiciones especiales (vgr.; êmisién de B^ 
nos del Banco Urquijo, de fecha 3I julio 1.973)#
En otras emisiones, se procédé a reajustar el ti^  
po de interés en funcién de las variaciones que 
expérimente un parâmetro conocido (vgr©: el tipo 
de interés bâsico del Banco de Espana)©
z:. JLU# J30I10S u e  JL l e s u r u  \  /  , c.n e x  —
aho 1.973 -recogiendo el contenido del art. 31 de la - 
Ley de Presupuestos Générales del Estado de 22 de di—  
ciembre de 1.972- aparecen los Bonos del Tesoro, como 
instrumento de politica monetaria, cuyas caracteristi­
cas principales son las siguientes: a) se trata de un 
actiVO financière dirigido a la inversion por parte de 
entidades bancarias, cajas de ahorro, y sociedades y - 
fondos de inversion mobiliaria (208); b) vencimientos 
a corto plazo (tres meses desde su fecha); c) nomina—  
les muy elevados (série A: 500.000 ptas.; série B: cin 
CO millones y série C: veinticinco millones) ; d) intere 
ses reducidos (5% anual); e) negociabilidad entre las 
Entidades que pueden suscribirlos a través de un merca 
do secundario, sin intervencion obligatoria de fedata­
rio publico y f) se les conceden amplias exenciones —  
fiscales.
Como puede observarse sus caracteris­
ticas especificas coinciden, en lo que a su caracteri- 
zacion juridica atahe, con las predicadas para los va­
lores mobiliarios, de ahi que no susciten dudas en cuan 
to a su consideracion como tales.
La imposibilidad de transferencia a - 
personas y sociedades privadas (no de inversion mobilia
(207) Un antecedente pr6ximo de estos actives finanely 
ros se encuentra en los llamados "Pagarés del 
soro", regulados por la O.M© de 13 de marzo de - 
1#969# Deuda publica a corto plazo -6 y 12 raeses- 
con tipos de interés nominal muy bajos -2 y 4*5^ 
anual, respectivamente- tuvieron tan poca acepta 
cién que, al amortizarse en marzo/abril de 1.970 
los ùltimos emitidos, no se han vuelto a poner - 
en circulacién otros nuevos.
(208) Se ha propugnado su accesibilidad a los particu­
lares y sociedades en general (ORTEGA R© y BOYER 
M. , La deuda publica a corto plazo: aspectos gé­
nérales V probleinas de su creacién y funcionamien» 
to en Espaiia. en Rev, Hacienda Pùblica Espanola, 
Madrid, n? 20, 1.973; pâgs© 66)©
ria) no Imp1ica, prâcticamente, ninguna especialidad 
juridica sustancial, Por otra parte, cabe pensar que 
puedan ser adquiridos por inversionistas extranjeros 
en los que concurran condiciones de legitimacion pa­
ra ello (vgr.: Banca extranj era opérante en Espana).
2.11. Bonos o acciones de trabajo. - 
Constituyen esta clase de titulos-valores la repre—  
sentacion de un nuevo sistema elaborado para llevar 
a la prâctica la participacion del personal en las - 
utilidades y en la gestion de la empresa, como escr£ 
be PERROTTA (209). Nuestra LSA no permite la emision 
de éstas "acciones de trabajo" porque exige que el - 
capital se intégré por las aportaciones de los socios 
(art. 12) y estas han de consistir en dinero, dere—  
chos de crédito, bienes muebles o inmuebles y dere—  
chos asimilables a ellas (art. 31). Pero parece posi. 
ble que, si como consecuencia de la prestacion de —  
trabajo o industrie a la sociedad se concede un der£ 
cho a participar en los beneficios sociales, éste —  
pueda materializarse en un documento (logicamente no 
minâtivo).
No obstante, las caracteristicas que, 
de ordinario, confluyen en éste tipo de titulo-valor, 
y fundamentaImente, la intransferibilidad, nos permi. 
ten sostener que su naturaleza juridica responde me- 
jor al titulo de crédito que a la del valor mobilia­
rio.
2.12. Certificados repre sentat ivo s de 
participaciones en Fondos de Inversion Mobiliaria. Con 
arreglo al art. 24 de la O.M. de 12 de diciembre de -
(209) Bonos de Trabajo en la sociedad anénlma; Buenos 
Aires, 1.9/2; pâg, 27,
1,970, las participaciones en un Fondo de Inversion 
Mobiliaria -que implican el reconocimiento de un dere­
cho a favor del participe, sobre el patrimonio del Fon 
do- estaran representadas por "certificados nominati—  
VOS, sin valor nominal" que "podran agrupar a una o va 
rias" participaciones de un mismo participe.
La naturaleza juridica de éstos "certif 
ficados" ha sido objeto de estudio y discusion, porque 
-como indica DUQUE (210)- la O.M, de 1.970 no les atri 
buye explicitamente la calificacion de titulo-valor —  
(211). El profesor POLO se ha ocupado cumplidamente —  
del tema admitiendo, pese a sus primeras dudas y cavi- 
laciones (212), que se trata de auténticos valores mobi 
liarios porque reunen las caracteristicas esenciales -
(210) Participaciones v certificados en los Fondos de 
inversién mobiliaria. en Coloquio sobre el Régi­
men de los Fondos de inversién mobiliaria; Bilbao, 
I*9?4; pâgs© 323 y ss©
(211) FERNANDEZ AMATRIAIN (La Boisa; Bilbao, 1,968; pâg. 
92) estima que su configuracién como titulo valor 
dériva dériva no sélo del Decreto-Ley que los ha 
creado, sino de tener también ésta consideracién 
en el Reglamento de Boisas, al que achaca impro- 
piedad terminolégica âl referirse a los "certifia 
cados" en vez de a las "participaciones"© Cree-- 
mos que no pueden aceptarse ninguno de estos dos 
argument os© El primero porque admite una construjc 
cién "formai" del valor mobiliario, lo que no nos 
parece correcte, sobre todo cuando achaca, al pr^ 
pio tiempo, imprecision terminolégica a une de -- 
los textes légales en que se funda; el segundo, - 
porque el valor mobiliario no es la participacién 
sino el certificado que représenta el derecho de 
participacién que el titular tiene en el Fondo.
(212) La admisién de valores. cit.; pâgs, 33 a 59» Prin 
cipalmente esgrimia como argumento una doble cir- 
cunstancia; de una parte, el hecho de que la ent_i 
dad emisora de los certificados no era el Fondo - 
sino la Sociedad gestora en unién del Depositario 
de los valores -art, 29, n9 8, a) del Reglamento 
de 3 de junio de 1 © 964- en virtud de un expreso - 
mandate legal; de otra, la circunstancia de que - 
el Fondo, como entidad titular del patrimonio mo­
biliario al que dichos certificados hacen referen 
cia, no alcanzaban en la ley la categoria de per­
sona juridica.
elusion llega DUQUE que conceptua a los referidos certi 
ficados como verdaderos valores mobiliarios, aunque —  
creemos que hemos de matizar el que, dentro de ésta ca­
tegoria general, adquieren un carâcter "sui generis" —  
que les situa a medio camino entre las acciones y las - 
obligaciones, porque la posicion de su titular no es ni 
la del acreedor en el sentido del obligacionista -pues- 
to que puede llegar a perder la totalidad de su inver—  
sion, lo que parece teoricamente impensable en el caso 
de las obligaciones-, ni la del accionista en cada una 
de las sociedades participadas por el Fondo -porque el 
participe no se le otorgan directamente los derechos, - 
ni asume las obligaciones, que lleva aneja tal condi—  
cion-.
2.13. Participaciones en el capital - 
de Sociedades de Responsabilidad Limitada. En las SRL, 
la Ley (de 17 de junio de 1.953) sigue el sistema de d£ 
vidir el capital social en participaciones iguales, acu 
mulables e indivisibles (art. 12). Taies participacio—  
nés se consideran como bienes muebles, lo cual permite 
que puedan ser objeto de derechos reales, como el usufruc 
to o la prenda, que se regulan siguiendo principles —  
iguales que en el caso de las acciones, con las particu 
laridades que derivan del hecho de que no existen divi­
dendes pasivos ni titulos a los que se incorpora la par 
ticipacion (nos remitimos a los arts. 24 y 25 LSRL)
(213). En sus caracteristicas difieren sustancialmente 
de los valores-mobiliarios (214).
Ademâs, en éste sentido, parece no de
(213) SANCHEZ CALERO F,, Institucionos de Derecho inercan­
til î Valladolid, 1,977» pâg, 246,
(214) Una Revolucién de la Direccién General de Registres 
les confiere el carâcter de "titulo-valor” (Res, 2 
de marzo de 1,965)*
LSRL, a cuyo tenor "las participaciones en que està 
dividido el capital social no podran incorporarse a 
titulos négociables ni denominarse acciones".
Las "participaciones" en el capi­
tal de la SRL no.pueden, por tanto, admitirse en la 
categoria de los valores mobiliarios,
2,14. Certificados de deposito y 
documentos similares. Tal vez sea el certificado de 
deposito el activo finaneiero que haya logrado una - 
mayor popularidacion en los ultimos tiempos (215). - 
Puede conceptuarse como resguardos acreditativos de 
depositos a plazo fijo de cantidades en efectivo, —  
emitidos con clausula a la orden, por los Bancos y - 
Cajas de ahorro.
Responde la creacion del titulo a 
la necesidad de poder movilizar los fondos deposita- 
dos a plazo en un Establecimiento de crédito, en vir 
tud de una operacion individualizada entre el deposi. 
tante y el depositario. No cabe, por tanto, hablar - 
de emisién en masa, ni de igualdad objetivada de las 
condiciones, puesto que se establecen en cada caso - 
concrete, dentro de los limites de la ley.
Toda vez que no reune las caracte 
risticas propias del valor mobiliario, porque respon 
de mejor a la de los "efectos de comercio" (la otra 
subespecie de los titulos-valores), debe descartarse 
su inclusion como materia de nuestro anâlisis.
(215) Vid. BANKUNION, Certificados de depésito. s/f,; • 
BORTOLANI S., Los certificados de depésito en el 
sistema bancario es tadounidense. Madi’id, 1,972; • 
FERNANDEZ FLORES F.,y DE ANDRES M,, Certificados 
de Depésito. Barcelona, 1,973*
igua± argumencos e laencicas conciu 
siones deben senalarse en el caso de letras de cambio 
y documentes similares.
2.15. Valores extranjeros admitidos 
a cotizacion en las Boisas espanolas. El Codigo de Co- 
mercio (art. 68, *2?) comprende, al efecto de poder ser 
incluidos en las cotizaciones oflciales y bajo la den£ 
minacion de "efectos publicos" a "los emitidos por na- 
ciones extranjeras si su negociacion ha sido autoriza- 
da debidamente por el Gobierno, previo dictamen de la 
Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio*’. Y en 
su art. 70 establece, igualmente, la posibilidad que - 
se puedan ’’incluir en las cotizaciones oficiales como 
materia de contrato de Boisa los documentes de crédite 
al portador, de empresas extranjeras constituidas con 
arreglo a las leyes del Estado en que dichas empresas 
radiquen" previa autorizacion de la Junta Sindical —  
cumpliendo unas determinadas prescripciones. El Regla- 
mento de Boisas acepta y régula igualmente esta posib^ 
lidad en sus arts. 22, 23 y 35.
De hecho, en la actualidad, no se - 
producen situaciones en que hayan de aplicarse las nor 
mas resehadas (216), pero es prévisible que, de llevar 
se a efecto la incorporacion espanola a la CEE, o sim- 
plemente con el incremento de la interdependencia finan 
ciera entre paises, tal posibilidad se realice inexora­
blement e .
Estos titulos extranjeros, en cuanto
(216) En la actualidad se encuentr?n admitidss a cotiza- 
ci6n oficial en la Boisa de Madrid dos clases de - 
valores extranjeros con la garantia del Estado es- 
pafiol (Empréstito del Majzen y Ferrocarril Ténger 
a Fez) y très s in tal garantia (Real Conipanfa As tu 
riana de Minas-Bélgica-, Banco de Galicia y Buenos 
Aires y Banco Nacional de Méjico).
reunan las condiciones requeridas por la ley espanola 
(arts, 68, 22 y 70 del Codigo de comercio) no presen- 
tan dificultad alguna para su inclusion en la catego- 
ria de los valores mobiliarios•
Como resumen de cuanto se ha indi- 
cado, creemos que podria establecerse una nueva y do- 
ble clasificacion de los valores mobiliarios que res- 
ponda conjuntamente a sus caracteristicas especificas, 
al grado de adaptacion a las générales de los valores 
mobiliarios y a la "naturalidad” de su utilizacion, - 
distinguiendo entre:
a) Valores mobiliarios tipicos:
= efectos publicos, incluyendo Bonos del Tesoro; 
= valores privados:
- acciones de S.A. y de Soc. comanditarias,
- obligaciones,
- derechos de suscripcion preferente,
- Bonos de caja,
- Certificados de participacion en Fondes 
de Inversiones mobiliarias;
= valores con aval del Estado, Provincia o Muni, 
cipio;
= valores extranjeros.
b) Valores mobiliarios atipicos:
- Bonos de disfrute.
- Acciones de disfrute.
- Partes de fundador.
3. LA lE A TRAVES DE VALORES MOBILIARIOS.
AI analizar el art. 32 del RIE -que
servar como se autorizan operaciones de IE a bravés - 
de valores mobiliarios en las hipotesis siguientes:
12, Inversion de participacion.
El término "participacion" tal y - 
como lo encontramos utilizado en las normas juridicas 
(vgr.: art. 239 del C. de c., 393 y ss. del C.c., O.M. 
de 12 de diciembre de 1.970 sobre Fondos de Inversion 
Mobiliaria, art. 12 LSRL, etc.) parece traducir la —  
idea de "titularidad compartida de una cosa (entendi- 
da esta palabra en su mas omnicomprensivo sentido ju- 
ridico; arts. 1094 y ss. del C.c.) y la de una cier- 
ta intervencion en su gestion o conduccion". Ambas —  
condiciones deben darse conjunta e indefectiblemente.
Bajo éstos términos existiria cla- 
ramente una operacion de lE por participacion cuando 
se adquiriese la condicion de accionista en una socie 
dad anonima, porque ello impiica el nacimiento de un 
derecho al patrimonio social (art. 39, 1. LSA), en el 
reparto de las ganancias obtenidas (art. 39, 1. LSA) 
y en la conduccion de la gestion social, a bravés del 
mécanisme del veto (art. 39,3. LSA). En las mismas —  
condiciones, no existe participacion en el caso de la 
titularidad de "partes de fundador" (porque solo con- 
ceden los derechos a que se refiere el art. 12 de LSA); 
ni en el caso de los obligacionistas (porque no adqui£ 
re ninguno de los derechos en que se traducen las dos 
condiciones indicadas). Asi creemos que podrian anali. 
zarse cada una de las modalidades anteriormente rese­
hadas. Y precisamente a la.vista de todas ellas, esta 
bleceriamos una subdivision distinguiendo entre las - 
"directas" y las "indirectes".
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Se produce tal supuesto cuando el inver 
sionista adquiere la cualidad de socio,plenamente, en - 
una determinada sociedad, de ordinarlo anonima, aunque 
también cabe la hipotesis en la comanditaria por accio­
nes.
En éstos casos la adquisicion puede rea 
lizarse por los cauces siguientes:
= suscribiendo acciones en el momento de constituir 
se la sociedad.
= obteniendo la titularidad de acciones previamen 
te circulantes en base a:
- actos juridicos a titulo oneroso: com 
praventa, permuta,
- actos juridicos a titulo lucrativo: - 
adquisicion por actos mortis causa, - 
donaciones.
= adquiriendo derechos de suscripcion preferente y 
ejercitandolos para la suscripcion de acciones - 
en ampliaciones de capital,
= suscribiendo, o adquiriendo después de su émision, 
titulos de renta fija convertibles en acciones.
b) Inversion de participacion indirecta.
Se deberia incluir en éste apartado la 
situacion en que se encuentra el titular de un certifi- 
cado de participacion en un Fondo de Inversion Mobilia­
ria, de acuerdo con la calificacion otorgada en su mo—  
mento. A través de la organizacion legal del Fondo, el 
participe se coloca en una posiciôn similar a la del —  
accionista, aunque deba ejercitar los derechos que de -
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favor de la Sociedad gestora y de la Entidad deposita- 
ria).
El RIE contempla en su art. 32 todas -
las manifestaciones sehaladas de la "inversion por par
ticipacidn"; directa e indirecta, en sociedades espaho 
las. En tal precepto admite la lE mediante:
12) La suscripcion de acciones en el - 
momento fundacional (apd2. 1.1.).
22) La "adquisicion total o parcial" -
de las acciones previamente circulantes (apd2. 1.1., -
debiendo interpretarse el precepto en el sentido de —  
que se refiere a cualquier acto o negocio juridico -in 
tervivos o mortis causa, a titulo oneroso o lucrativo-, 
porque asi se deduce del sentido general del tex­
te y corrobora el apartado 1. de la Disposicion adicio 
nal 42 del mismo RIE al referirse a "las personas que ... 
por sucesion testada o intestada, donacion por causa - 
de muerte o actos de naturaleza anâloga, adquieran la 
titularidad de alguna de las inversiones previstas en 
el art. 32 ...").
32) La "adquisicion de derechos de su£ 
cripcion" (apd2, 1.2.).
42) La "adquisicion de participaciones 
de Fondos de Inversion mobiliaria" (apd2, 4.).
52) La suscripcion o adquisicion postje 
rior de "titulos privados de renta fija, convertibles 
en acciones" (apd2, 4.1.),.es decir, obligaciones con­
vertibles, bonos de caja canjeables por acciones y si­
milares .
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Con caracter general, se incluyen bajo és 
ta denominacion todas las operaciones de IE en las que 
el inversionista aparezca como titular de unos valores 
mobiliarios que le legitimen, en concepto de acreedor, 
frente al receptor de su inversion.
Sobre ésta base, son IE por via de présta 
mo las que se efectuan cuando el inversionista adquie­
re -en el momento de la emision o en otro posterior- - 
alguna de las clases de titulos propia o improplamente 
catalogados como de "renta fija" (tal sucede en el ca­
so de las obligaciones indiciadas o reajustables, o —  
con clausulas de participacion).
Asi, con arreglo a los términos del mismo 
art. 32 del RIE, pertenecerian a ésta categoria de IE, 
y se considerarian incluidos en los apartados que se - 
mencionan las siguientes operaciones de inversion:
= la adquisicion de los llamados efectos 
publicos (el apd2. 4: los denomina "fon 
dos publicos", y entre los que habria - 
que incluir los "Bonos del Tesoro").
= La adquisicion de valores con el aval - 
del Estado, Provincia o Municipio (apd2. 
4).
= La adquisicion de obligaciones en todas 
sus modalidades, con la excepcion de —  
las convertibles en acciones (apd2. 4.1.).
= La adquisicion de Bonos de caja (apd2. 4).
Aunque el texto legal no lo mencione expre 
samente, ha de entenderse, es obvio en cada caso, que -
se trata de valores mobiliarios emitidos por el Estado 
espahol, sus entes provinciales o municipales, o por - 
sociedades y personas juridicas o fisicas que ostenten 
la nacionalidad espanola.
32. Inversiones atipicas.
Habria que incluir en este apartado, 
las operaciones de lE que, materializadas en valores - 
mobiliarios, encuentren un dificil encaje en cualquie- 
ra de las dos modalidades ya descritas.
Tal séria el caso de los llamados "t£ 
tulos de disfrute" (Bonos y acciones) a los que ya he- 
mos hecho referenciai
Si se intenta aplicar la norma espec£ 
fica del art. 32 del RIE, creemos que podrian acoplar- 
se a lo previsto en el apartado 62, a tenor del cual - 
la lE puede llevarse a efecto por "cualquier otra for­
ma no contemplada en los numéros anteriores, previa au 
torizacion administrativa".
Por lo indicado, nuestro trabajo ver­
sera exclusivamente sobre las modalidades enumeradas, 
rehuyendo cualquier otra consideracion que nos aieje - 
del campo material asi delimitado: lE de participacion, 
de préstamo y atipicas, todas efectuadas a través de va 
lores mobiliarios.
c . -  METODO Y TECNICA DEL DERECHO ECONOMICO INTERNACIONAL.
Para una correcta impostaciôn de la eues—  
ti6n del método, en la Ciencia jurldjlca cabe distinguir - 
entre el "método propiamente dicho" o modo de actuar, se- 
gùn los casos, en la elaboracién, investigacion, aplica—  
cion o ensehanza del Derecho, y las "técnicas" o instru—  
mentes de que debemos servirnos en cada caso concrete —  
(217), idea que, naturalmente, es aplicable en su integr^ 
dad al Derecho internaciohal (218). Por fuerza, la refe-—  
rencia a esta cuestién, sera deliberadamente breve.
1, EL METODO DE INVESTIGACION 0 DE CONOCIMIENTO DEL DERE­
CHO.
La especial concepcién con que hemos carac 
terizado al Derecho economico international, hace que —  
en él se reproduzcan las cuestiones clâsicas que, a —  
propésito del método, se plantean en el Derecho in—
(217) Vid, FEREZ ESCOBAR J., Metodologia y técnica de la 
investigacion. .iuridica, 2- éd.; Bogoté, 1.976. Para 
este autor el "Derecho es arte 6 técnica, ya que ha 
sido creado o constituido por el hombre para lograr 
un fin. Como arte el Derecho tiene también sus pro- 
cedimientos propios, como el de aplicacién de la no^ 
ma a los casos concretos y los de elaboracién de las 
normas o creacién del Derecho",
(218) Como sehala DJEZ DE VELASCO, es necesario, distin— 
guir entre los "métodos juridicos" y las "técnicas 
juridicas". Los primeros pertenecen a los dominios 
de la légica; las segundas han nacido en cada una 
de las disciplinas, ya juridicas, ya no juridicas, 
y son instrumentos puramente técnicos de los que - 
se valen los cultivadores de las distintas ciencias 
para sus peculiares trabajos (Curso de Derecho in- 
ternacional. cit.; pég. 184).
ternacional tradicional, sobre todo publico, si cabe - 
con mayor énfasis aun en ésta rama del Derecho.
La discusion acerca de la necesidad - 
de buscar un método propio de investigacion (219) 6 de 
la utilizacion conjunta o alternativa de los que ofre- 
ce la ciencia en general, puede darse por reproducida 
en éste lugar.
Por lo menos, en el momento actual de 
la cuestion, ha de admitirse como mas adecuada la se—  
gunda de las posibilidades sehaladas: la heterogeneidad 
de los elementos que se dan cita en el Derecho interna 
cional, exige un tratamiento metodologico variado. Por 
que al lado de componentes esencialmente juridicos hay 
que reconocer la presencia de nociones de contenido f£ 
losofico, historico, politico y sociologico, que requie 
ren una adecuada combinacion de sus respectives trata- 
mientos metodicos, como el procedimiento mas util para 
su comprension integral. De ahi que la doctrina iusin- 
ternacionalista, en general, propugne la utilizacion - 
conjunta del método juridico,como primordial (220),con 
el filosofico, historico, sociologico y politico.
(219) Sobre éste punto, vid., HERRERO RUBIO, Derecho in- 
ternacional publico. Valladolid, 1.956; tomo I, -- 
pdgs. 103 y ss* y AGUILAR NAVARRO, Derecho interna- 
cional publico. Madrid, 1.952; tomo I, pégs. 35 y 
ss,; MIAJA, Introduccién al Derecho interna clonal. 
cit., pégs. 206-207; DIEZ DE VELASCO, Curso de De­
recho internacional. cit.; pdgs. 172 y ss.
(220) Porque -como indica DIEZ DE VELASCO- no podemos o_l 
vidar que el Derecho internacional es una ciencia 
juridica y, por tanto, nuestra misién seré combi-- 
nar, en una moderada medida, los métodos juridicos 
con aquellos que son peculiares a la investigacién 
filoséfica, histérica, sociologica, politica, etc., 
cuando éstos sean necesarios usarlos para la inve^ 
tigacién de factores no juridicos que influyen di­
recta o indirectainente en el Derecho internacional
(Curso de Derecho internacional. cit.; pég. I76-I77)
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caracterizadas, segun ya expusimos con anterioridad, por 
unos matices muy acusados y especificoS|que adquieren - 
su verdadera dimension en la aplicacion de las mismas - 
al ambito de las relaciones economicas internacionales.
Si el Derecho internacional tradicio—  
nal aun no ha encontrado su especifico método de inves­
tigacion, séria ilogico pretender que fuese diferente - 
en un Derecho que, como el economico internacional, es­
ta en fase de construccion (221).
El Derecho economico internacional de- 
bera utilizer el mismo procedimiento metodologico del - 
Derecho internacional, es decir, servirse de la combina 
cion de los diferentes métodos que la ciencia reconoce 
como ûtiles para la labor de investigacion.
No obstante, estimamos que en ésta con 
cepcion metodologica, se hace necesario resaltar un he­
cho que, de ordinario, no se présente o se percibe muy 
atenuadamente en otras ramas juridicas. Nos referimos a 
la influencia extraordinariamente fuerte que factores - 
extrajuridicos alcanzan en ésta disciplina.
Las nociones metajuridicas procédantes, 
sobre todo, del campo de la economia y de la politica y 
aün, de la sociologia, se hacen patentes con tal inten- 
sidad que nunca pueden ser olvidadas por el investiga—  
dor, so pena de alcanzar resultados que nada tienen que 
ver con la realidad donde deban aplicarse. Y de ahi su
(221) Eu su estudio sobre el Derecho econémico, FARJAT - 
aboga por la utilizacion de un procedimiento espe- 
cifico de investigacién que parte del principio de 
la prioridad de un analisis "juridico sustancial" 
frente al andlisis "juridico formai" (Droit econo- 
mique. cit.; pdgs. 400 y ss.)©
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Por ello la gran imporLancia que debe
concederse y otorgamos al estudio de los aspectos poli
ticos, sociales y economicos que se hacen sentir, acen 
tuadamente, en la investigacion de los temas propios - 
del Derecho economico interno y del internacional.
Sin perjuicio de indicar posteriormen
te la conclusion a que conduce la idea senalada, debe­
mos significar que, prescindiendo del método concreto 
que se adopte, la investigacién impiica abocarse funda 
mentalmente a la tarea de la aplicacion del Derecho 
estricto senso, en cuanto proceso silogistico,lo que - 
consiste -segun LARENZ (222)- en "subsumir un hecho en • 
la régla juridica correspondiente, de tal forma que se 
produce una determinada consecuencia juridica".
Desde la optica citada, utilizando pa 
labras de DIEZ DE VELASCO (223), el técnico del Dere—  
cho puede adoptar dos postures, preferentemente: la —  
exegética y la dogmâtica. La primera -analitica- "con­
siste en seguir el estudio de un determinado texto re£ 
petando el orden de exposicion del mismo sin trascen—  
der al espiritu del texto examinado "sirviendo" al ju­
riste para disecar cada una de las piezas de que se —  
compone el texto legal, estudiar incluso palabra por -
(222) Metodologia de la ciencia del Derecho; Barcelona,
1.966; pég. 209.
(223) Aunque frecuentemente las posturas exegéticas 6 
dogmàtlcas se han elevado a la categoria de métjo 
dos, creo -escribe DIEZ DE VELASCO- excesiva és— 
ta elevacién. Son més bien simples posturas o ajc 
tividades de trabajo en las que se coloca el ju­
riste para sus elaboraciones (Curso de Derecho 
internacional. cit.; pég* 180).
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prendido el texto o el articulo en sf, como una uni—  
dad aislada, estudia sus conexiones y concordancias - 
con el resto del cuerpo legal examinado" (224). In—  
fluenciados por la doctrina positivista, los cultiva­
dores de éste método, utilizaron preferentemente la 
"ïnduccion" como logica juridica. Pero éste método no 
se considéra, con caracter general, como el mas ade—  
cuado a la estructura del Derecho internacional (225), 
por lo que se ha optado por sehalar como mas convenien 
te la adopcion de una posicion "dogmatica" o racional 
que supone, al propio tiempo que el empleo de concep- 
tos juridicos -muchos de los cuales han de procéder - 
del campo del Derecho privado y otros del Derecho pu­
blico (administrativo, penal, constitucional)- el ana 
lisis de la realidad social subyacente a la norma. El 
procedimiento "deductivo", propio de los insnaturalis^ 
tas, primaria segun ésta concepcion. Lo logico sera - 
adoptar una actitud ecléctica en ésta cuestiôn, que - 
debera traducirse en la utilizacion conjunta de ambos 
procedimientos metodologicos "dando preeminencia al - 
dogmâtico y usando preferentemente la exégesis para - 
la glosa o comentario de las disposiciones" (226),
La cuestiôn de las técnicas de la 
investigacion obtiene un rango de primera magnitud a 
efectos de la aplicacion de los métodos juridicos.
2. LAS TECNICAS DE LA INVESTIGACION.
Con ésta denominacion, encuadra—
(224) t)IEZ DE VELASCO (Curso de Derecho internacional. 
cit.; pég. 181)•
(225) MIAJA (introducc.tôn al Derecho internacional. oit,; 
pégo 202); IILKKERO (Ocrecho internacional pébli- 
co. cit.; Tonio I, 97 )•
(226) DIEZ DE VELASCO (Curso de Derecho internacional. 
cit© ; pag, 184).
mos un conjunco ae recursos o instrumentos ae ios que 
se sirve el juriste para la integration de las normas 
de Derecho, En nuestro caso, de las normas del Dere—  
cho economico internacional.
Creemos que, en aras a la simpii- 
cidad, cabria enumerar las très siguientes: la técni­
ca de la interpretation; la técnica de la analogie y 
la técnica de la comparacion. Sobre ellas haremos unas 
breves reflexiones.
2.1. La técnica de la interpreta­
tion.
La técnica de la interpretation e£ 
ta constituida por el proceso ineludible que conduce - 
al investigador a desvelar el sentido de las palabras 
de la norma y, a través de él, su opérantia y ambito, 
en términos générales o en relation a supuestos contre 
tos (227).
CASTRO ha establecido una sistema- 
tizacion muy compléta -ya clâsica en nuestra doctrina- 
de las diferentes escuelas o teorias acerca de la filo 
sofia y sentido que debe animar la interpretation de -
(227) LACRUZ BERDEJO J.L., Elementos de Derecho civil.
tomo II Parte general; Barcelona, 1,974; pég. 781 
La ley juridica diverge de las formulas mateméti 
cas o fisicas en que éstas son inequivocas y dan 
cuenta inmediatamente de toda su posible virtua- 
lidad, mientras le ley, mediante palabras, siem- 
pre més equivocas que los simbolos, délimita es- 
feras de poder y predispone para el futuro con-— 
ductas en orden a la posible justiôia de las re— 
laciones humanas, a partir de un elenco reducido 
de vivencias pretéritas© Entonces, tanto a causa 
del coeficiente de indeterminacién de la palabra, 
como de la posible reaccién de la realidad y el 
caso sobre el texto, la norma necesita sienipre - 
interpretacién, incluso cuando las palabras corn— 
pongan periodos de significado literal claro y — 
univoco, pues aun entonces el sentido del precept 
to puede no coincidir con el que se desprende de 
su letra,,
"ins strictum", la 'Voluntas legislatoris", la "vo—  
luntas legis", la del "i»dex rex", la "jurispruden—  
cia de los intereses", la defehdida por la escuela - 
"normativista" y el "sincretismo metodico", opta por 
considerar como el procedimiento mas idoneo, y adecua 
do a la naturaleza de las normas juridicas, el "fina 
lista o teologico" que, ademas de ser el mas seguro, 
es el mas respetuoso hacia la autoridad del legisla- 
dor, al que se presumen razonable y justiciero (228).
Esta ultima idea es sumamente aprove- 
chable al referimos al Derecho economico internacio 
nal, porque precisamente su caracter -eminentemente 
instrumental- obliga, mas que en ninguna otra rama - 
juridica, a la busqueda de la finalidad perseguida - 
por el legislador en cada momento y en cada pais, o 
lo que es igual, al deseo de coadyuvar a la conserva 
cion del orden economico internacional. Esto nos con 
duce a la necesidad de considerar, como parte funda­
mental de su especifica técnica interpretativa, cuan 
tos aspectos de politica economica o social puedan - 
incidir en una determinada direction.
La aplicacion estricta de los térmi—  
nos literales de la ley, de la que tanto se abusé en 
materia de IE en el pasado (vgr.; inversiones indirec 
tas o de segundo grado) constituye un ejemplo claro 
de negation, consciente o no, de éste principio - 
interpretativo fundamental en el Derecho economico.
Las circunstancias economicas, y en - 
otro grado las politicas y sociales, constituiran un 
factor esencial para juzgar la oportunidad de una in
(2 2 8 ) Derecho civil, cit.; pégs© 447 y ss©
terpretacion de la norma legal en un sentido concrete, 
Porque no se debe olvidar que la régla del Derecho eco 
nomico es esencialmente "prospective"y que se ha de —  
analizar segun la évolution que expérimente la "coyun- 
tura" economica, politica y social en cada momento.
De ésta idea surgen, a nuestro en- 
tender, dos matices que no pueden dejar de subrayarse; 
por un lado, la enorme carga de "discreccionalidad" —  
que encierra la interpretation de norma de Derecho eco 
nomico, y por otro, en consecuencia, lo dificilmente - 
que se adapta a la interpretation a través del "con—  
tencioso". De aqui que se concéda, cada vez en mayor - 
medida, una intervencion interpretativa a organismes - 
administratives en detrimento de los Tribunales judi—  
ciales.
En el capitule segundo incluimos, 
por lo indicado, los principales matices cualitativos 
de la TE que condicionan la interpretation y aplicacion 
de su normative especifica.
Pero la discreccionalidad a que he 
mes hecho referenda tiene, como es logico, unos limi­
tes que le vienen impuestosj o por la concreccion so—  
cial del concepto juridico indeterminado expresado en 
las leyes (vgr.: la buena fé, la diligencia del buen - 
padre de familia, los intereses del mercado, el inte—  
rés social y tantas otras expresiones similares), o —  
por la propia libertad de election que, entre alterna­
tives justas concede la norma legal a quien haya de - 
aplicarla^6 por su representation uniforme en casos s£ 
milares (igualdad en el ejercicio del poder discreccio 
nal antehechos anâlogos), 6 por la misma restriction - 
que se dériva de la notion de orden publico. De aqui - 
la necesidad de que, siendo posible, el mismo ordena—
miento positive incluya réglas de interpretacidn apli 
cables a las normas que lo compongan,
Y esa es precisamente la laguna que, 
en nuestro Derecho, ha venido a colmar la reforma in- 
troducida en el titulo preliminar del Codigo civil —  
por la Ley de Bases de 17 de marzo de 1.973, con la - 
que se acomete por primera vez en la historia legisla 
tiva espanola -como apunta RUIZ VADILLO (229)- el es- 
tablecimiento de unas pautas prédéterminâtivas de los 
criterios a utilizer en la interpretacion de las nor- 
mas legislativas. El hecho es importante y merece sub 
rayarse.
La traduccion del criterio de la Ley 
de Bases, en el art. 32 del Codigo civil se hace en - 
los términos siguientes: "las normas se interpretaran 
segun el sentido propio de sus palabras, en relation 
con el contexte, los antecedentes historiens y legis­
latives, y la realidad social del tiempo en que han - 
de ser aplicadas, atendiendo fundamentalmente al esp£ 
ritu y finalidad de aquellas" (apds. 12).
Del precepto transcrite debemos subra 
yar las ideas siguientes; 1^) que la interpretacion - 
de un precepto debe ser integralmente concebida, es - 
decir, relacionando el sentido propio,peculiar, de —  
sus palabras con el sentido de general de la disposi­
cion en que se encuentre instalado (230); 2^) que se
(229) La interpretacién de las normas .juridicas en el 
nuevo titulo preliminar del Cédigo civil espariol. 
en ReVo Documentacién Juridica; Madrid, nS 4, - 
1*974; pdgs. 1205 y ss.
(230) El "contexte” no debe ser solo el resto del texto 
en el que el precepto concreto que se somete a in 
terpretacién esté ubicado. Contexte debe ser el - 
reste de la subseccién* de la seccién, del capitu 
lo, del titulo, de la ley especial, del Cédigo en
del contexto social -entendido el término en su mas am- 
plio significado (entorno politico, sociologico, econo­
mico)- evitando, de tal forma, desfases entre la reali­
dad y el sentido de la ley que se pretende investigar, 
y 32) que la interpretacion es valida solo concebida en 
la busqueda de la finalidad de la norma, en su "ratio - 
legis", pero bien entendida ésta idea como "finalidad - 
en el momento de su aplicacion", pues en otro caso no - 
se cumple la condicion segunda ya senalada.
Sobre éstas ideas, que no debemos desa- 
rrollar mas, habria que admitir que la normativa espec£ 
fica de las lE debera interpretarse, primero, en el con 
texto de la politica economica general que se siga en - 
el pais (sistema economico adoptado: autarquia, libera- 
lismo, social de mercado, planificado, etc.); en segun­
do término, de conformidad con la idea de aceptacion o 
de restriccion de las operaciones de inversion del capi 
tal extranjero (recordemos lo que denominamos la "filo 
sofia del tratamiento del capital extranjero") y, terce 
ro, atendiendo a la finalidad especifica que persigue - 
la misma normativa (creacién de puestos de trabajo, corn 
plementar al capital espahol en ciertos sectores, etc,).
Cuando la norma, interpretada en el con 
texto indicado fuese defectuosa, por conducir a conse—  
cuencias que el legislador no hubiese deseado o que no 
pudo prever, y la contradiccién entre la norma y su en­
torno social resuite insoluble, se puede admitir con —
tero si se trata de una norma inserta en un cuer­
po legal de ésta naturaleza, todo ello en relacién 
jerérquica proporcional a su proximidad, de tal - 
manera que el entendimiento de una norma se ha de 
completar partiendo del resto de las normas que - 
la acompafian en su inds minüscula agrupacién, am-- 
pliéndose sucesivamente los circulos hasta ilegar 
a la ley o cédigo en su conjunto (RUIZ VADILLO; - 
La interpretacién. oit©; pdg* 1229),
cautela una interpretacion correctora, siempre que no sir 
va de instrumento de anarquia y que no se conculque el —  
principio de seguridad juridica.
2.2. La técnica de la analogia.
Es logico pensar que, en un mundo tan cam 
Liante y versâtil como es el de la economia, el legisla—  
dor no pueda prever todas, o incluso las principales, cir 
constancies que pueden presentarse en la "realidad social" 
Se producen, por tanto, lagunas légales que requieren un 
adecuado tratamiento investigador.
Para éstos supuestos, la investigacién in 
tegradora posee un instrumento técnico de primera magni—  
tud; la "analogia".
Mediante ésta técnica se aplican los prin 
cipios que informan una determinada norma, a un caso no - 
previsto por la norma, pero que présenta afinidad -enten­
dido el término como igualdad juridica esencial- con otro 
u otros que la norma régula (231).
El C.c. admite la analogia en el apartado 
12 de su art, 42, a tenor del cual "procédera la aplica—  
cion analogica de las normas cuando éstas no contemplen - 
un supuesto especifico, pero regulen otro semejante entre 
los que se aprecie identidad de razon".
La "identidad de razon" entre los supues­
tos regulado y semejante, constituye el elemento esencial 
que autoriza la utilizacion de ésta técnica en la invest^ 
gacion.
(231) CASTAN J., Derecho civil espariol. comiln y forai; 
Madrid, l*94l, tomo I; pég© 32©
No cabe la analogia,nunca, en el caso de 
las leyes pennies, las normas excepcionales o las de am 
bito temporal limitado, de acuerdo con el contenido del 
pârrafo 2 del mismo art, 42 del C.c.
Para MIAJA (232) en Espaha, las lagunas 
de la ley deben colmarse con la costumbre, entendida no 
al modo amplio en que la consideran sobre todo los auto 
res franceses, que hacen entrar en ella todas las fuen- 
tes juridicas no escritas, sino como "norma creada e im 
puesta por el uso social" (CASTRO), si bien dificilmen­
te podra tener aplicacion fuera de la practica notarial 
o consular.
2.3. La técnica de la comparacion.
Escribe FARJAT (233) que "el especialis- 
ta de Derecho economico es necesariamente un comparati- 
vista", condicion que se acentüa en el ambito del Dere­
cho economico internacional.
La necesidad de la comparacion se mani—  
fiesta, para el autor francés, tanto en la esfera Dere­
cho publico versus Derecho privado y viceversa, como en 
la del analisis economico y el analisis juridico de las 
situaciones, y aün en la comparacion entre las estructu 
ras juridicas formules y las estructuras juridicas sub£ 
tanciales.
A nuestro entender cabria ahadir una nu£ 
va modalidad en ésta técnica de la investigacion. Nos - 
referimos a la utilizacion del Derecho comparado como - 
instrumento indispensable de ajuste a las situaciones -
(2 3 2) Derecho internacional privado. cit.; pég. 3 4 .
(2 3 3) Droit économique, cit.; pég. 4ll©
que requiere el mantenimiento del equilibrio del sis­
tema economico internacional. Su importancia no puede 
menospreciarse, como ha puesto de relieve GUTTERIDGE 
(234) al escribir que "la caracteristica fundamental 
del Derecho comparado, considerado como método, es la 
de que es aplicable a todas las formas de investiga—  
ci6n juridica; ÿ se halla tanto al servicio del histo 
riador del Derecho, como del filosofo, el Juez, el abo 
gado, y el profesor del Derecho. Es aplicable tanto - 
al Derecho pub1ico, como al privado, y esta igualmen­
te a disposicion del économiste, el sociologo y el —  
abogado. Una de sus cualidades mas importantes es la 
flexibilidad".
En una disciplina como el Derecho eco 
nomico internacional, en que se hacen patentes aspec­
tos publicos y privados, la necesidad de utilizer és­
ta técnica de investigacion nos parece poco menos que 
insustituible. Pensemos en la solucion de los problè­
mes que plantean las normas de conflicto para perce—  
tarnos de su importancia.
Las técnicas del Derecho comparado —  
descriptivo o aplicado, sirven para poner de relieve 
y préciser, por ejemplo, conceptos terminologicos que 
ayudan a conseguir una unificacion del lenguaje jurf- 
dico capaz de solucionar, algunas veces, sérias difi- 
cultades de adaptacién en el campo internacional, al 
propio tiempo que sientan las coordenadas para una po 
sible unificacion de normas juridicas (vgr.: la venta 
internacional, la letra de cambio, el cheque).
(234) El Derecho comparado: Introduccién al método cor-
parativo en la invostigacién y en el estudio del 
Derecho; Barcelona, 1.954; pégs. 22-23© También - 
puede verse: SOLA CAiNIZARES F., Iniciacién al De­
recho comparado. Barcelona, 1.954.
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Bajo el epigrafe de los instrumentos 
normativos, nos referimos al sistema de las "fuentes - 
formales" del Derecho, aplicables a las operaciones de 
IE.
El tema de las fuentes del Derecho, 
como cualquier otro de los que afectan a las cuestio—  
nes générales de la Ciencia juridica, entraha comp le j 3. 
dades y matices de interpretacion intrincados (235). 
Prescindiendo de todos ellos, y admitido el sentido —  
del término en la forma senalada, creemos que a los —  
efectos de nuestra investigacion es interesante esta—  
blecer una cierta ordenacion de la materia sobre la —  
que, preferentemente, debemos incidir.
El art. 12, 1. del C.c. establece —  
que "las fuentes del ordenamiento juridico espahol son 
la ley, la costumbre y los principios générales del De 
recho", estableciendo su rango jerarquico en la forma 
senalada, es decir: 12) la ley; 22) la costumbre ("que 
régira en defecto de ley aplicable, siempre que no sea 
contraria a la moral o al orden publico, y que resuite 
probada"; art. 32 3), y 32) ‘los principios generates - 
del Derecho ("que se aplicarân en defecto de ley o co£ 
tumbre, sin perjuicio de su caracter informador del or 
denamiento juridico"; art. 32 4.). Debemos hacer algu­
nas precisiones sobre cada una de las fuentes sehaladas.
3.1. La ley.
El término "ley" lo entendemos corn—  
prendiendo toda "norma valida para el ordenamiento po-
(235) Vid. CASTRO, Deiecho civilg cit.; pdgs. 327 y ss.
sitivo espahol, cualquiera que sea su origen, su ca­
racter y su forma" (236).
Dos cuestiones plantea la "ley", refe 
rida a la regulacion de las IE; primera, las diferen­
tes categories de las normas, y segunda, su respecti­
ve rango jerarquico u orden de prelacion.
a) Categories de normas legales.
Al establecer una cierta ordenacion 
de las normas que afectan a las operaciones de IE, —  
creemos que se podrian identificar, en una primera —  
aproximacion, dos categories primordiales;
12. Normas paccionadas.
Pertenecen a ésta categoria -recordan 
do el apartado a) del art. 38 del Estatuto del Tribu­
nal Internacional de Justicia- las normas aplicables 
como consecuencia de las convenciones internacionales, 
sean générales o particulares, que establecen réglas - 
expresamente reconocidas por el ordenamiento juridico 
del pais (237).
Las convenciones internacionales de - 
referencia tienen una clara y précisa traduccion iasin 
ternacionalista en los llamados "Tratados", a los que 
el art. 22 1. a) de la Convencion de Viena, de 23 de - 
mayo de 1.969, define como "un acuerdo internacional - 
celebrado por escrito entre Estados y regido por el Dje
(236) CASTRO, Derecho civil, cit.; pég, 348*
(237) La expresién de "leyes paccionadas" es utilizada
y estudiada por GARCIA ENTERRIA con ofcro sentido —
diferente al que le asignamos en el texto (Curso 
de Derecho administrativo. cit.; Tomo I, pdgs. 94 
al 96)«
recho internacional, ya conste en \in Instrumento ünico 
o en dos o mas instrumentos conexos y cualquiera que - 
sea su denominacion particular". La doctrina se refie­
re a ellos -quizas con mayor precision- como "una de—  
claracion de voluntad bilateral o multilateral, emana- 
da de sujetos de Derecho internacional" (238), o como 
los "acuerdos entre Estados, encaminados a regular su 
comportamiento reciproco" (239). La problemâtica que - 
plantea la institucion de los tratados es de tal enver 
gadura y encierra tantas cuestiones, que parte de la - 
doctrina aboga por su consideracion especifica a tra—  
vés de una categoria juridica "sui generis" , del llama 
do Derecho de los Tratados (240).
Las normas paccionadas pueden ser —  
clasificadas, a su vez, en las dos modalidades siguien 
tes: multilatérales o bilatérales, segun que interven- 
gan y afecten a très o mas Estados o tan solo a dos de 
ellos, respectivamente.
Ejemplos de ambas clases de Tratados, 
que afectan al ambito de las relaciones economicas in­
ternacionales de Espaha y a la lE, pueden encontrarse 
con frecuencia:
” Normas paccionadas multilatérales:
- Convencion de La Haya concerniente al re 
,conocimiento de la personalidad juridica 
de las sociedades extranjeraS* -12 de ju- 
nio de 1.956- firmada por nuestro pais - 
el 12 de abril de 1.957.
(238) MIAJA, Introduccién al Derecho internacional. cit.;
p é g .  133.
(239) -TRUYOL A,, Fundamentos del Derecho internacional 
püblico; Madrid, 1.970; p^g. 83)®
(24c) JENKS, El Derecho comün de la humanidad; Madrid, 
1.968; pégs. 62 y 63)•
- Acuerdo constitutive del B.I.R.D. -27 de di. 
ciembre de 1,945-, firmado por Espaha el 15 
de septiembre de 1.958 (B.O.E., 15 septiem- 
bre 1.958).
- Acuerdo constitutivo del F.M.I. -27 de di—  
ciembre de 1.945- firmado por Espaha el 15 
de septiembre de 1.958 (B.O.E., 15 septiem­
bre 1.958).
- Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio 
(G.A.T.T.) -30 de octubre de 1.947-, al que 
se adhiere Espaha el 29 de agosto de 1.963 
(B.O.E., 28 enero 1.964).
- Convenio constitutivo de la Corporacion Finan 
ciera Internacional (CFI) -25 de mayo de —  
1.955-; adhesion espahola del 24 de marzo - 
de 1.960 (B.O.E., 11 marzo 1.960).
- Convenio de la O.C.D.E. -14 de diciembre de 
1.960- (241), ratificado por Espaha el 3 de 
agosto de 1.961 (B.O.E., 5 octubre 1.963).
- Convamo Europeo sobre arbitraje comercial - 
internacional -21 de abril de 1.961- ratifi 
cado por Espaha el 12 de mayo de 1.975 (B.O. 
E., 4 Octubre 1.975).
= Normas paccionadas bilatérales:
Espaha tiene suscritos numerosos Trata 
dos bilatérales que contienen disposiciones que afectan a 
materias propias de la lE y que, consecuentemente, han de 
estimarse como normas legales a tener en consideracion.
En el Convenio de Amistad y Cooperacion 
firmado con USA el 6 de agosto de 1.970, todo el capitulo 
VI esta dedicado al tema de la "cooperacion economica", - 
que se régula bajo los principios générales de "la situa- 
ci6n de las respectivas economias en el contexto mundial" 
y de la "voluntad de favorecer y desarrollar sus relacio­
nes economicas". La traduccion de estos criterios desembo 
ca en el deseo comün de mantener el flujo normal de las - 
lED de USA en Espaha, adoptando las medidas necesarias pa 
ra que esto suceda, asi como reducir las restricciones im 
puestas por USA para la compra de valores espaholes por - 
parte de sübditos norteamericanos (art. 22); al mismo —  
tiempo que se seguirâ prestando la maxima atencion y faci^  
lidades al desarrollo de las relaciones financieras, a —  
través de los créditos otorgados por el Exmibank (art. 23).
(241) Deroga el Convenio de Cooperacion Economica Euro 
pea, de 16 de abril de 1.948,
Otro tipo de Tratados de los que ema- 
nan normas que pueden condicionar la IE, son los deno- 
minados de "establecimiento". Valga como ejemplo el —  
suscrito con Alemania Federal el dia 22 de febrero de 
1.972 (B.O.E. del 29 de noviembre), en cuyos arts. 8,
9 y 14 se establecen disposiciones que afectan directa 
mente a las operaciones de IE; y cuya aplicacion ha da 
do lugar a litigios resueltos por la mas alta instan—  
cia judicial del pais (T.S., sentencia de 14 de noviem 
bre de 1.974).
22, Normas unilaterales.
Dentro de esta categoria -y siguiendo 
los preceptos de la Ley de Regimen Juridico de la Ad 
ministracion del Estado de 26 de julio de 1.957- en 
globamos a todas las disposiciones legales que ema—  
nan del poder soberano del Estado, ejercitado por me 
dio de sus organos compétentes, y por tanto, a las - 
"leyes" propiamente dichas -que emanan del Poder le­
gislative- y que pueden ser constitucionales y ordi­
naries; a los "Decretos-leyes" (normas con rango de 
ley que emanan, por via de excepcion, de un organo - 
que no tiene el poder legislative, concretamente del 
Gobierno o del Consejo de Ministres) (242); los "De- 
cretos" (son disposiciones générales emanadas del —  
Consejo de Ministres, firmadas por el Jefe del Esta­
do y refrendadas por el Ministro a quien corresponda) 
(243); las "Ordenes ministeriales" (disposiciones o 
resoluciones de los Ministres, que irân firmadas por 
el titular del Departamento) (244), y las disposicio 
nes de autoridades y organos inferiores -como dice -
(242) GARCIA ENTERRIA, Curso de Derecho administrativo. 
cit.; Tomo I, pdg, 89.
(243) En la actualidad el Decreto ha adquirido la deno­
minacion de "Real Decreto" al ser firmada la dis- 
posicién por el Rey.
(244) Art. 25 Ley Régimen Juridico de la Administracién
ei arc. zj ae ia citaaa Ley ae Kegimen Juridico-, entre 
las cuales hay que citar las "Circulares" (son instruc- 
clones de servicio, que tratan exclusivamente de fijar 
el orden de funcionamiento de los servicios adminisCra- 
tivos) (245) y "Resoluciones" (decisiones adrainistrati- 
vas que resuelven de un asunto y crean una situacidn) -
(246), toda vez que los "ReglamenCos" (norma escrita, - 
con carâcter complementario de la ley, a la que sirve - 
de desarrollo o ejecucion) -salvo habilitaciones lega—  
les especlficas- ban de emanar del Consejo de Ministres
(247).
(245) Seflala GARCIA ENTERRIA -de quien hemos tornado el 
concepto- que no se trata de verdaderas norraas ju 
ridicas relevantes para terceros y, esto supuesto, 
no necesitan ser publicadas; son simples drdenes 
jerdrquicas para los funcinnarios (aunque généra­
les), pero no alcanzar a constituer o innovar el 
ordenamiento juridico. En éste sentido, la Circu­
lar puede ser opuesta a la Administracidn en nom­
bre del principle de buena fé (un acto administra 
tivo dictado contra el criteria sustentado en una 
Circular serd expresivo de una arbitrariedad sub- 
jetival as£ en las jurisprudencias francesa e ita 
liana) pero no cabe ser invocada como norma juri- 
dica (Curse de Derecho administrative. cit.; pdg. 
Il4). GARRIDO FALLA las conceptua como simples 
rectivas de actuacidn que las autoridades superijo 
res imponen a sus subordinados, sin que puedan mi) 
dificar situaciones juridicas individuales, ni -- 
vinculan al ciudadano, ni a los magistrados, in—  
fruccionarios que no sean estrictamente los infe- 
riores jerdrquicos de la autoridad que les dicta. 
Per lo que se refiere a nuestras prdcticas admi-- 
nistrativas, se ha de senalar que no sierapre de-- 
ben ser calificadas como auténticas circulares t_o 
das que se publican en el B.C.E. con éste nombre; 
pues, en ocasiones, bajo tal denorainacién se en-- 
cubren auténticos reglamentos que por delegacién, 
incluse vienen a limitar derechos y situaciones - 
jurfdicas de los particulares (Tratado de Derecho 
administrative ; Madrid, 1.958; Vol. I, pdgs. 2 k k  
al 245)o LABAüDERE (Droit Public économique, cit.; 
pdg. 77) distingue entre las circulares interpré­
tatives y las circulares reglamentarias, asimilan 
do éstas ultimas a verdaderos reglamentos, pero - 
que s6lo pueden emanar de las autoridades con po- 
der reglamentario.
(246) GARCIA OVIEDO C., Derecho administrative; Madrid, 
1.962; Tome I, pdg. 878.
(247) Esta es la tesis que defiende GARCIA ENTERRIA, -- 
frente al principle que parece desprenderse de lo 
establecido por el art. l43 de Ley de Régiinen Ju- 
ridico de la Adnjinistracién (Curso de Derecho a d ­
ministrative , cit.; Tome I, pdgs. 1 0 8  y ss.).
En la enmaraîîada selva legislative que 
se ha ido desarrollando alrededor del eje de la inver 
sion exterior en nuestro pais (248), ha supuesto un -
(248) Por orden cronolégico, debemos citar, desde las - 
mds antiguas -algunas adn vigentes en la actuali- 
dad- las siguientesi ano 1*935 (Léy 23 Octubrei — 
inmuebles), ano 1*936 (D* 28 febrero; inmueblesj 
D* 25 Abril:. inmuebles), ano 1*937 (D* 5 juliol - 
moneda; D.L. l4 marzo: valores), ano 1*938 (L« 7 
junio; mineria; L. 24 noviembre; delitos moneta—  
rios), ano 1*939 (L* 25 agosto: I.E.M.E,; D. 24 - 
noviembre: I*E*M*E*; L* 24 noviembre: industrie - 
nacional; L* 7 diciembre: desbloqueo), ano 1*941 
(L* 11 julio: Banca extranjera), ano 1*946 (D*L* 
25 enero: cinematografia), ano 1*951 (D* 18 mayo: 
valores), afto 1*956 (D* 8 junio: inmuebles), ano 
1.958 (d* 21 marzo: inmuebles; L. 26 Diciembre: - 
hidrocarburos), ano 1*959 (D*L* 27 julio: inver-- 
siones capital extranjero; D* 30 septiembre: de­
sarrollo del anterior; D# 24 diciembre: compléta 
anteriores; D* 24 diciembre: valores), ano 1*960 
(L* 12 mayo: inmuebles; O.M* 10 febrero: regis-- 
tro valores; O.M* 12 marzo: inscripcién de valo— 
res; L* 12 mayo: registro propiedad inmuebles), 
ano 1*961 (d* 15 julio: convertibilidad de la p^ 
seta; 0*M. 11 agosto: Sociedades inversion mobi- 
liaria), ano 1.962 (D.L* 25 enero: CEI; O.M. 15 
marzo: valores mobiliarios; D. I7 marzo: transi^ 
ribilidad; D.L. 22 marzo: fincas rusticas; D. I7 
mayo: transferibilidad), ano I.963 (D. 18 abril: 
liberalizacidn sectorial; O.M. 21 mayo: Bancos - 
industriales; 0*M. 28 febrero: carburantes; L. - 
28 diciembre: zonas turisticas), ano 1*964 (D. - 
10 diciembre: mineria), ano I.965 (D. 23 septiem 
bre: patrimonio del Estado; O.M* 11 octubre: em- 
préstitos), ano I.966 (D. 10 febrero: navieras;
L. 18 marzo: prensa; D* I7 marzo: aguas ; D, 6 Ojc 
tubre: tenencia valores extranjeros), ano I.967 
(d. 23 noviembre: regularizacién; D.L. 27 febre­
ro : operaciones financieras; O.M* 2b diciembre: 
recursos exteriores; O.M. 28 octubre; farmacia), 
aflo 1.968 (d. 9 marzo: refinerias petrdleos; D, - 
30 marzo: inmuebles; L. 20 junio: permisos de -- 
trabajo), ano I.969 (D. l4 noviembre: I.E.M.E), 
ano 1*971 (0*M. 19 octubre: convertibilidad), -- 
ano 1.972 (d*L* 17 febrero: saldos moneda; O.M.
28 julio : pesetas convertibles; D. 13 enero: -- 
nuevos Bancos), ano 1.973 (D* 11 octubre: restric 
ci6n inversiones liberalizadas; D.L* 27 julio: - 
I.E*M*E*; D* 26 julio: I.E.M.E.; O.M. 6 septiem­
bre: I* E o M .E * ; 0*M* 6 febrero: convertibilidad; 
0*M* 16 marzo: cuentas extranjeras; 0*M. 23 mar­
zo: valores), ano 1.974 (LIE; RIE), ano 1.975 -- 
(O.M. 5 marzo: créditos), aflo 1.976 (D. 26 noviem 
bre: autorizacidn), ano 1.977 (R*D. 28 marzo: juje 
gos de azar; O.M. 30 mayo: juegos azar; O.M. 25 
marzo: sobre D, 26 noviembre 1.976).
la ley y el Reglamento de IE en el ano 1.974, porque —  
-prescindiendo de sus imperfecciones, a las que ya se - 
ha hecho alguna mencidn inicial- supone un claro punto 
de partida para la contemplacidn del régimen legal vi—  
gente. Y esc facilita grandemente la labor del investi- 
gador.
Las normas unilatérales que afectan a - 
la TE efectuada a través de valores mobiliarios, se en- 
cuentran repartidas en disposiciones, de todo rango que, 
en la terminologia clâsica, se podrian incluir tanto en 
el Derecho püblico (constitueional, administrative, pe­
nal) como en el Derecho privado (civil y mercantil).
b) Rango jerârquico.
De los apartados 3 y 4 del art. is del
C.c. se deduce claramente el rango jerârquico y la 
prelacion de las normas: la ley, en primer lugar; la —  
costumbre, en defecto de aquella, y los principles gene 
rales del Derecho, cuando falten las dos anteriores.
Un tema résulta interesante plantear en 
éste punto: el valor de las normas paccionadas. El pro- 
pio art. 12 del C.c. se encarga de senalar que "las nor 
mas juridicas contenidas en los Tratados internaciona—  
les no seran de aplicacién directa en Espaha en tanto - 
no hayan pasado a formar parte del ordenamiento interne 
mediante su publicacion integra en el Boletin Oficial - 
del Estado" (apd2. 5).
Senala MIAJA (249) que la innovacién —  
efectuada, con la nueva redaccién dada al titulo preli-
(249) Derecho internaclorial privado. cit. ; pég. 6 2 .
minar del C.c., plantea difIdles problemas de aplica- 
cidn que, enterlormente, no se producfan porque -escrl 
be- en Espana, era doctrina generalmente aceptada la - 
de la superlorIdad del Tratado sobre la ley interna, - 
tanto por las remisiones que muchos preceptos legales 
hacen a los tratados intemacionales (art. 27 C.c.; 15 
del C. de c.; 951, 952 y 955 L.E. Civil) como por rei- 
terada jurisprudencia del T.S. (sentencias de 11 de ju 
nio de 1.963; 11 de diciembre de 1.968 y 7 de julio de 
1.971) alguna vez contradicha (sentencia de 14 de no—  
viembre de 1.974).
/
Con la redaccidn actual del art. 12, 
creemos que se ha trastocado la situacidn anterior, —  
quedando establecidos los siguientes criterios: 12) El . 
Tratado (250) cuando ha sido firmado, ratificado y pu 
blicado en el Boletin Oficial , adquiere la catégorie 
de ley interna del mismo rango de las que, ab inicio, 
gozan de tal consideracion (fuente "directe"); 22) el 
Tratado no publicado en el B.O.E. podrâ estimerse como 
fuente "indirecta" y, en éste sentido, tal vez podria 
equipar arse a alguna de las figuras que CASTRO estudia 
como fuentes del Derecho "pretendidas" -catégorie que 
el citado autor contrapone a las "reconocidas"-(251).
(250) Hay que senalar, como lo hace notar GONZALEZ BOTE 
LIA, que el precepto se refiere exclusivamente a 
las "normas juridicas" de los tratados, por lo - 
que quedan fuera de lugar las cldusulas contrac- 
tuales y las disposciones procedimentales sobre 
réservas, adhesién y otras complementarias, asi 
como aquéllas en que del propio texto del trata­
do se deduce solo el compromis© de las partes a 
acomodar su ordenamiento juridico interno a las 
normas del tratado, cuya eficacia y obligatorie- 
dad como pacto nace .desde la ratificacién o adh_e 
si6n, aun s in publicacidn (El nuevo titulo preli— 
minar del C.c.. en Rev. Documentacidn Juridica, 
n« 4, 1.974; pdg. 1193).
(251) Derecho civil, cit.; p^g. 338.
3.2, La costumbré.
El art. IS, 1. del C.c. admite la "cos- 
tumbre como fuente del ordenamiento juridico patrio, y, 
en el apartado 3 del mismo precepto, establece las con- 
diciones que debe cumplir para que pueda ser aplicada: 
IS) que no existe una ley aplicable al punto controver- 
tido; 2S) que la costumbre aportada como fuente no sea 
contraria a la moral ni al orden publico; 3S) que la —  
costumbte invocada resuite probada.
Debe hacerse notar que en la nueva re—  
daccidn del precepto que comentamos se borra el matiz - 
del art. 6S antiguo, que circunscribia la costumbre so- 
lamente a "la del lugar", y al propio tiempo se amplia 
su concepto con el reconocimiento legal como tal de los 
"usos juridicos".
La aplicacion de la "costumbre", de los 
"usos juridicos", en el campo de las relaciones economj. 
cas intemacionales es préctica frecuente, por lo que - 
el intérprete de la norma podrà utilizer dichos concep- 
tos como valiosos instrumentos de analisis e integracion 
de las disposiciones sobre IE (252). El art. 38 del Es-
(252) Subraya CREMADES como desde el punto de vista in 
ternacional hay que tener muy en cuenta a la co^ 
tumbre y al derecho consu&tudinario que estAn -- 
surgiendo en torno a las actividades de las em-- 
presas multinacionales y , en general, del trAfi-
GO internacional. Me refiero -dice- a esa nueva 
"ley mercatoria" internacional que fundamentalmen 
te cristaliza en las sentencias arbitrales dicta
das en los procediraientos intemacionales de arbi^ 
traje. La constante y reiterada jurisprudencia ar 
bitral que se esté cuando en cada uno de los pun— 
tos de la tierra y especialmente en el marco de - 
las nuraerosas instituciones de arbitraje permanen 
te constituyen verdadera y auténtica "opinio iuvis" 
que refrenda normativamente las prdcticas comer--
tatuto del Tribunal Internacional de Justicia al enu- 
merarœmo la segunda de las fuentes, "la costumbre in 
ternacional como prueba de una prâctica generalmente 
aceptada como Derecho", confiera un valor de primera 
magnitud a ésta fuente del Derecho en el campo inter­
nacional.
3.3. Los principios general del Der£ 
/ cho.
El titulo preliminar del C.c. en su 
versidn de 1.974, ratifica en la catégorie de fuente 
del ordenamiento juridico a los principios générales 
del Derecho (art. 12, 1.), carâcter que ya le otorga- 
ba el art. 62 en aiderogada redaccion, aunque, al pro—  
pio tiempo, les confiera un rango especial al elevar- 
los a la catégorie de"informadores" del ordenamiento 
mismo (art. 12, 4.).Esto impiica -en opinidn de GONZA 
LEZ BOTELLA (253)- abrir un abanico de posibilidades 
que van, desde otorgar el simple valor de declaraciôn 
programatica al legislador, hasta la concrete aplica- 
ciôn por el juzgador, que si no llega a conferir la - 
facultad de anular directamente la norma vulneradora 
de un principio, si le permita, al menos, prescindir 
de elle para su aplicacion.
claies intemacionales. Crean y formalizan dia a 
dia un verdadero standard de comportamiento inter 
nacional (Empresas multinacionales y Estado recep­
tor. en la obra colectiva Empresas multinacionales 
y Derecho espanol; Madrid, 1.977» pag. 43)*
(253) El nuevo titulo preliminar. cit.; pdg. 52.
cifica que sérâ objeto de analisis, los "principios gé­
nérales" juegan una importante baza en la investigacidn 
y aplicacidn del Derecho. Pero, por el carâcter nuevo, 
o interdisciplinario, que asignâbamos a la rama juridi­
ca que encuadra la materia, estimamos que la referencia 
a los "principios générales" podria interpreterse, am—  
pliândola, con un doble sentido: como principios inspi- 
radores del ordenamiento juridico estatal, y como prin­
cipios reconocidos por las naciones civilizadas -en ter 
minologiacbl art. 38 del Estatuto del Tribunal Intema- 
cional-, es decir, principios de carâcter internacional 
(conectados, en nuestro caso, a la nocion de la regula- 
ci6n juridica del orden economico internacional, a la - 
que ya se ha hecho referencia). Los segundos podrian in 
vocarse en defecto de los primeros o para reforzar a 
tos como "informadores" del ordenamiento juridico del - 
pais.
3.4. La jurisprudencia.
La jurisprudencia, en nuestro ordena—  
miento juridico, no puede considerarse como "fuente", - 
correspondiéndole la mision de "complementer" a las —  
fuentes propiamente dichas (art. 12, 6, C.c.), en el sen 
tido de faciliter su interpretacion.
La jurisprudencia a la que se refiere - 
el C.c. es la de carâcter interno, la dictada por el —  
Tribunal Supremo, de modo reiterado. Pero la existencia 
de una copiosa jurisprudencia emanada de los diferentes 
Tribunales intemacionales no puede ser desconocida, —  
aunque pueda discutirse su valoracion como fuente del - 
Derecho internacional (254). En todo caso, su admisiân
(254) Vid.: DIEZ DE VELASCO, Curso de Derecho intornacio- 
nal. cit.; pâgs. II6 y ss.
como criterio interprétâtivo parece incuestionable.
En materia de IE en Espana, la ju­
risprudencia de los Tribunales es practicamente nula - 
(255), y solo ha sido suplida, y en una escasa entidad, 
por la doctrina emanada de la Direccidn General de los 
Registros y del Notariado, que nos ha proporcionado, - 
en casos muy especificos, criterios orientadores (256).
(255) Sentencia de la Audiencia Territorial de Granada, 
del 2 de diciembre de I.968 (R.E.D.I., vol. XXIV, 
nums• 3 y 4).
(256) Res. 13 enero 1.945; Res. 25 marzo 1.950, Res. 1? 
enero 1.951; Res. I7 abril 1.953; Res. 10 noviem­
bre 1.959; Res. 23 junio 1.964; Res, 22 julio —  
1*970; Res. 28 septiembre 1.972 y 7 junio 1.972.
CAPITULO PRIMERO.
CONCEPTO Y MODALIDADES JURIDICAS DE LAS 
OPERACIONES DE INVERSION EXTRANJERA.
Seccl6n I.- CONCEPTO DE LAS OPERACIONES DE INVER 
SION EXTRANJERA.
Secci6n II.- MODALIDADES JURIDICAS DE LAS OPERA­
CIONES DE INVERSION EXTRANJERA.
Seccién I,- CONCEPTO DE LAS OPERACIONES DE INVERSION EXTRAN 
JERA. ^
Como sehala KHAN (I) no existe hoy en dia - 
una definicién, que sea unânimemente aceptada, acerca de 
lo que se deba entender por "inversion extranjera", ex—  
prèsion que -en opinion de LOÜSSOÜARN (2)- invita a pré­
ciser su sentido, demasiado largo tiempo mal conocido, - 
tal vez porque su ambigüedad procédé del hecho de que el 
término se refiere a una operacidn que se sitùa en la -af­
frontera de la économie y del Derecho. A esto ahade SOR­
TAIS (3), que no so lamente el sus tant ivo "inversidn" en—  
traha dificultad, sino también el calificativo "extranje 
ra" que puede, segun los casos, ser interpretado en sen- 
tidos diferentes. Y es que,como escribe LIPSEY (4),ya en 
el lenguaje ordinario la misma palabra "inversidn" tie- 
ne multiples significados, lo que créa confusion.
Por lo indicado, estimamos conveniente inten 
tar obtener una nocion economica de la "inversion extran 
j era", para tratar, posteriormente, de lograr una adecua 
da traducciôn juridica.
(1) Les problèmes .juridiques des investissements étrangè­
res dans les pays en voie de développement; Ponencia 
del Congreso de la I.L.A. (Helsinky, 1,96,6).
(2) Regime .juridique des investissements étrangères en —  
Franc e. en Etudes de droit contemporain. Vol. XXX; coia 
tribucién francesa al VII Congreso Internacional de - 
Derecho comparado, Upsala; Paris, 1 .966 ; pàgs. 199 y
S8 .
(3) Investissement étranger et souveranité international 
économique « en la obra colectiva La souveraineté au 
XX siècle; Paris, 1,971; pdg. 175.
(4) Introdozione ail *economia; Mildn, 1.966; pdg. 492. E^ 
ta misma observacién hacen HOSMALING G., Investisse-- 
ments. rentabilité et progress técnique. Paris, 1.956; 
pag. 45, y PAPI G.U., Sulconcetto di investimento. en 
Eatudios en memoria de Gino Borgatta, Bolonia, 1.953, 
pdg. 81.
1, LA NOCION ECONOMICA M  LA INVERSION COMO PRESOPDESTO
DEL CONCEPTO JURIDICO.
De ordinario escuchamos las palabras—  
"invertir" e "inversidn" utilizadas como sindnimos de - 
las operaciones econômicas mâs dispares: se invierte —  
cuando se suscriben accionés, se compran en Boisa tltu- 
los, cuando se presta dinero a otro, cuando se adquiere 
una obra de arte, un terreno, una casa y hasta un bien 
tan poco duradero como un automovil, etc. Se trata de - 
una de las palabras mâs de moda hoy en dia en el argot 
no s61o técnico de los économistes, sino en el lenguaje 
mâs usual que se oye en nuestras celles (5).
Pero en todas éstas "traduceiones" del 
término laten dos conceptos que nos parecen utiles, a - 
los efectos de establecer una nocion economica de la in 
version que sea aceptable. El primero de ellos: la idea 
de la existencia de una transferencia de bienes economi. 
cos -capital- de una economia (cfel que suscribe, compra, 
presta o adquiere) a otra (del que emite, vende, adeuda 
o enajena). El segundo: la idea de "afeccion" o aplica­
cion a otros fines de los que se puede, o espera, obte-
(5) Como escribe SAUVAIN que "el hombre de la calle, em-- 
plea el término inversién con un significado diferen- 
te del que utiliza el économiste. Para la mayoria de • 
nosotros la palabra evocâ la idea de propiedad priva- 
da de algo dotado de valor material del que se espera 
rinda un bénéficié pecuniario. Inversion es sinonimo 
de bienes cuyo objeto es proporcionar una renta a su 
propietario, un incremento en su propio valor moneta- 
. rio, o ambas cosas a la vez. En el sentido de propie­
dad privada de bienes materiales la inversién es es-- 
trictamente una caracteristica del sistema capitalis­
ts que lo distingue del sistema socialiste de propie­
dad pâblica de los medios de produccién. Destaquemos, 
sin embargo, que incluso dentro de este reducido con­
cepto de inversién privada existen variantes en el -- 
significado del término". (Direccion de inversiones. 
Barcelona, I.967, Tomo I, pégs. 10-11).
ner unas utilîdades dlferidas (rendlmlentos, plusvalias) 0 
simplamente ciertas ventajas de cualquier otro tipo,
Naturalmente que ambos conceptos pueden, y 
deben, ajustarse mâs a las concepciones acunadas por la 
ciencia economica pero, como primera aproximaciân al con 
cepto las encontramos aceptables.
En primer lugar, hay que senalar que cuan­
do un sujeto decide utilizer parte de la renta en benefi 
cio de su actividad productive (autofinaneiacidn), tam—  
bién cat)e hablar de inversién (6).
En segundo ténaino, cuando a través del con­
sume parte de la renta de los sujetos econémicos se trans 
fiere a las unidades economicas de produccién de los bie 
nés consumidos, desde el punto de vista del consumidor - 
no cabe hablar de inversién, aunque desde el ângulo del 
productor -en la parte del beneficio que percibe como —  
consecuencia de sus ventas,y que "reinvierte"- si cabe - 
referirnos, igual que en el punto anterior, a la existen 
cia de inversién (autôfinanciacién).
Y, por ultimo, cuando directa o indirec- 
tamente, el productor obtiene fondos de quienes pueden - 
facilitarselos -no a través de la via producelén/consumo-, 
aquel esta obteniendo "financiacién" mientras éstos estan 
realmente "invirtiendo" (7).
(6) Séria la que llama SAUVAIN (Direccion de inversiones. 
cit.; pég. 11) "inversién de presion"; cuando el in-- 
versionista compromete sus bienes en una enipresa cuya 
direccién corre a su cargo, o en cuya administracién 
participa activamente y de forma decisiva.
(7 ) Se trataria, en la terminologia de SAUVAIN (Direccion 
de .inversiones. cit.; pég. 11) de las llamadas inver­
siones de "no posesién", cuya caracteristica. radica - 
en que los fondos son entregados para ser utilizados 
y administrados por otra persona.
como pueo2 oo serveur se en este caso» ei re 
ceptor de los fondos se estâ financiando y el transfe—  
rente estâ invirtiendo. Son dos caras de la misma mone­
da, como ha escrito MICALIZZI (8).
Ahora bien, la inversion supone la trans­
ferencia de capital para la adquisicién de bienes y ser 
vicios instrumentales que çoadyuven, de ordinario, al - 
desarrollo de un proceso productive. La inversién supo­
ne una intencién de produccién ulterior; la verdadera - 
inversién, nos dice BAUDHUIN (9), es productive, debe 
dar una utilidad, es un suplemento de bienes que se —  
aporta a la economia. De ahi que la adquisicién de cier 
tos bienes, improductives, no représente una verdadera 
operacién de inversién en términos estrictamente econé­
micos (10).
La inversién*es accién, y représenta un 
estado dinâmico de creacién de capital.Porque se trata de 
una actividad cuyo objeto consiste - segûn ha subrayado 
JEANNENEY (11)- en producir, sea capitales fijos, sea - 
capitales circulantes (destinados a producir mâs tarde 
bienes de consumo o servicios consumidos), sea incluso 
bienes de consumo, que seran puestos en réserva para su 
entrega ulterior. Es inversion todo acto productivo que 
tiende a incrementar las posibilidades futures de consu
(8) Il finanziameiiti degli investimenti ester! in Italia; 
Milan, 1.969; pâgs. 10 y.ssc
(9) Les investissements de 1 ' indus trie belgue; B m s e l a s , 
1.969; P^g. 3.
(10) Sostiene GOMEZ-PALACIO que résulta criticable la men- 
cién de que una inversién, para serlo, deba ser pro-- 
ductiva. Hay inversiones productivas e improductivas; 
lo que cataloga o caracteriza el acto como inversién 
es la colocacién inicial y no el resultado (Andllsis 
de la Ley de inversién. cit.; pdg. 20).
(11) Economia nolitica; Barcelona, I.96O; pdg. l4.
mo. Para DAUPHIN-MEUNIER (12) "el acto de invertir tie- 
ne por objetivo la formacién de un capital, de un bien 
durable". La inversién es,segûn PRADEL (13), "la opera­
cién, debida generalmente a la intervencién activa de - 
un agente humano, que tiene por objetivo la creacién de 
un capital", es decir, de un bien duradero que procure 
satisfacciones diferidas.
En el analisis econémico moderno se uti- 
lizan dos nociones que son de gran importancia, y que - 
ayudan a clarificar los temas analizados: la nocién de 
"flujo" y la de "stock". Un "flujo" es un fenémeno cuya 
medida debe situarse en el cuadro de un periodo de tiempo 
Un "stock" es un fenémeno que se mide en un instante. - 
Las riquezas, la utilidad, la rareza, las cantidades de 
bienes en curso de produccién son hechos instantâneos.
La produccién, el consumo, la inversién o la desinver—  
sién son actos que se inscriben en el tiempo y que, ge­
neralmente, se miden por periodos de tiempo (14). Con—  
viene retener estas ideas porque, a efectos de interpre 
tacién de los fenémenos econémicos, son altamente ilus- 
trativas.
Cuando la transferencia de disposibilida 
des comprends, globalmente, a dos sistemas econémicos - 
nacionales, nos encontramos en presencia del fenémeno - 
de las lE.
En la nocién general, que identifica la 
"inversién" con las ideas de "aportar" y "afectar", apa
(12) Le .1 en de 1 * épargné et de 1 ' investissement a 1*age in­
dus triel ; Paris, I.969; pég. 73®
(13) L* épargné et l'investissement: Paris, 1.959; p^g. 8.
(14) JEANNENEY, Economia politica. cit.; pdg, 15.
rece un nuevo exemenco cirerencxaaor sugeriao por la exxs 
tencla de un "origen" y un "destino" extranacional de los 
bienes transferidos.
Por ello BERTIN (15), comienza por définir 
la inversién internacional como "todo empleo, hecho en el 
exterior, de recursos financieros de un pais", aunque a - 
renglén seguido reconozca que tal nocién no deja de evi—  
tar la existencia de cierto numéro de ambigüedadés, que - 
trata de explicar aplicando las ideas anteriormente expue£ 
tas, es decir, entendiendo esta nocién como "flujo" o co­
mo "stock".
En la primera acepcién -escribe BERTIN-, - 
la inversién en el curso de un periodo considerado -un —  
àfio, por ejemplo- corresponde a la suma de cuatro elemen- 
tos distintos, que son: la inversién a largo plazo del — ' 
sector no monetario (empres-as y Estado) o inversién en —  
sentido estricto; la inversién a corto plazo del sector - 
monetario (banca): créditos, préstamos, etc.; las transfe 
rencias unilatérales privadas o pûblicas: donaciones, etc.; 
el saldo de las rentas del capital en el exterior. El —  
"flujo" de la inversién internacional es, entonces, igual 
al "saldo" de los pagos corrientes (comercio, servicios) 
de la balanza de pagos. De todas formas, éste saldo debe 
estar modificado en dos puntos : disminuyéndole las liqui- 
daciones oficiales de los cambios en oro o divisas, y au- 
mentândole el saldo de las rentas de los capitales exis—  
tentes en el exterior que estan normalmente incluidos en 
la balanza corriente.
La inversién internacional en un sentido - 
amplio -continua BERTIN- sera igual al saldo de la balan­
za corriente, menos las liquidaciones oficiales en oro o
(15) L'investissement international: Paris, 1.972; pégs. -
7-9.
aivisas y mas ei saiao ce las rencas pDceniaas ae los ca­
pitales existantes en el exterior. Asi definida, estamos 
ante una "nocion neta". La inversién de un pais es la su­
ma, positiva o negative, de los capitales que ha exporta- 
do y de los que ha recibido. De aqui la distincién con la 
nocién de "movimientos de capital" que es, por el contra­
rio, una "nocion brütâ" referida al conjunto de entradas 
y salidas de capital (16).
La inversién internacional, como "stock", 
estâ constituida, en un momento determinado, por el con—  
junto de derechos -en bienes o créditos- que detentan los 
inversionistas (17) de un pais en los demâs paises, y que 
han sido acumulados en los tiempos anteriores.
En todo caso -concluye BERTIN-, por defin^
(16) Escribe PUIG ROJAS (El présente de las inversiones de 
capital extranjero en nuestro pais, en Boletin de Es- 
tudios Econémicos de Deusto; Bilbao, I.965; n# 65, -- 
pég. 4lO) que cuando se habla de inversiones de capi­
tal extranjero en un pais determinado, existe una ten 
dehcia exagerada a confundirlas o reducirlas a las in 
versiones que el capital extranjero realiza en empre­
sas nacionales con miras a establecer relaciones dur^ 
deras y a controlar, o al menos intervenir, en la ge^ 
tién de la empresa en que se invierte aquel capital .., 
y a las inversiones que los no residentes realizan raje 
diante adquisicién de valores mobiliarios nacionales ., 
Este concepto es, sin embargo, excesivamente restrin- 
gido. Junto a éstas dos formas tipicas de los movimien 
tes intemacionales de capital, existen otras mu-- 
chas. La adquisicién de propiedades inmobiliarias por 
no residentes; la eraisién y colocacién de valores mo­
biliarios nominales en Boisas de valores extranj eros; 
el aprovechamiento del crédite que normalmente ofrecen 
los suministradores extranjeros al importador nacio—  
nal, los préstamos financieros entre casas matrices y 
filiales ; la utilizacion de fondos bloqueados perten^ 
cientes a no residentes, no son sino la enunciacién de 
otras tanta s formas que pueden revestir, y de hecho - 
revisten en la mayoria de los paises, los movimientos 
intemacionales de capitales.
(17) Es frecuente observar como en el lenguaje oral y es­
crito se utiliza, para nonibrar al que realiza una in­
versién, la palabra "inverser", cuando en realidad el 
Diccionario de la Lengua adniite en tal hipétesis, co­
mo unica correcta, la palabra "invers ionis ta" ("dice- 
se de la persona natural o juridica que hace una in-- 
versién de caudales"). Es una euestién puramente ter- 
minologica, pero que estimamos interesante dej ar ano- 
tada.
ciéti, tan solo considérâmes que pueda hablar se de inver 
sién internacional en un aspecto esencialmente moneta—  
rio, como "valor" del capital transferido, cualquiera - 
que sea la modalidad adoptada para tal fin.
2. EL CONCEPTO JURIDICO DE LA INVERSION EXTRANJERA.
La heterogeneidad de las fuentes legales, 
y las numerosas lagunas que presentan, hacén realmente - 
dificil/la tarea de llegar a alcanzar una traduccién ju­
ridica del concepto econémico de la inversién internacio 
nal o extranjera.
No obstante, en aras a lograr, aunque sea 
parcialmente, éste objetivo, creemos que el concepto jur^ 
dico debe intentarse partiendo de los "instrumentos nor­
matives" que el Derecho econémico internacional pone a - 
nuestro alcance y a los que se hizo referencia en la In- 
troduccién.
Sobre éstas bases, trataremos de descu---
brir la definicién juridica que puedan porporcionarnos - 
las normas de carâcter internacional y las que nos sumi- 
nistra el Derecho comparado, para concluir investigando 
el sentido de nuestras propias normas internas.
2.1. Las fuentes de una definicién juridica.
A) Las fuentes intemacionales.
>
Dentro de éste apartado incluimos las que 
hemos llamado "fuentes paccionadas", Tratados, Conveneio 
nés o -acuerdos multilatérales o bilatérales suscritos en 
tre paises.
..  .. En principio, ennlmguna de âstas closes
de fuentes hemos podido encontrar un concepto unitario 
de la lE, porque las nociones definitorias se refieren 
a alguna de las modalidades que puede adoptar la opera 
cion de IE, pero no al término en su, sentido general y 
omnicomprensivo•
No obstante, efectuando una adecuada la 
bor de sintesis podrian alcanzarse algunas conclusio—  
nés sobre ésta cuestion.
a) Fuentes multilatérales.
Las fuentes que, fragmentarlamente, con 
tienen una definicién de la lE, y que pueden incluirse 
en éste apartado son las très siguientes: las normas - 
del Pacto Andino, el Cédigo de liberalizacién de los - 
movimientos de capital de la O.C.D.E. y las dos prime­
ras directivas de la CEE regulando la libertad de cir- 
culacién de capitales en el seno de los paises del mer 
cado comün.
15) Las normas del Pacto Andino (18).
(l8) El Pacto Andino, més propiamente Acuerdos de Integra­
cion Subregional, se suscribiô en Bogotd el dia 26 de 
mayo de 1.969, entre los Gobiernos de Bolivia, Chile, 
Ecuador, Colombia y Peru. Venezuela se adhiere el 13 
de febrero de 1.973* Chile lo abandona a partir del - 
30 de octubre de 1.976 (Decision 102).
Las Decisiones 24, 37 y 37A contienen el Régimen co-- 
mün de tratamiento a los capitales extranjeros y so—  
bre marcas, patentes, licencias y regalias. Estas no^ 
mas han sido incorporadas a los diferentes ordenamien 
tos internos; Bolivia por el D.L. n9 09798 (3O-VI-I.971 
sancionando con posterioridad la ley de inversiones - 
(D.L. n2 10.045, de 10-XII-l.971)î Colombia por el D. 
n8 1.299 (30-VI4L.971) y ratificado por el D. n@ I.9OO 
(lX-1.973); Ecuador por D. nS 974 (3O-VI-I.97I) con - 
las salvedades sectoriales determinadas en su D. n 8 - 
1.029 (13-VII-l.971); Peru por el D. n2 I89OO (3O-VI-
1.971) y el D.L, n8 18999 (I9-X-I.97I ); Venezuela por 
D. n9 62 (24-IV-1.974) y D. nS 63 (24-IV-1.974).
Los antecedentes de esta normativa multilateral -que 
me atreverla a calificar como la mâs ambiciosa y com—
En la Decisiôn 24, el art. 19 con tiene una 
definicién de las lE, en su modalidad de lED -cuyo con—  
cepto se expondrâ detenidamente mâs adelante-, en los —  
términos siguientes: "se entiende por inversién extranje 
ra directa los aportes provenientes del exterior de pro­
piedad de personas naturales o empresas extranjeras, al 
capital de una empresa, en monedas libremente converti—  
bles, plantas industriales, maquinaria o equipos, con de 
recho a la reexportacién de su valor y a la transferen—  
cia de utilidades al exterior. Igualmente se consideran 
como inversién extranjera directa las inversiones en mo- 
neda nacional provenientes de recursos con derecho a ser 
remitidos al exterior" (19).
En ésta definicién se ponen de manifiesto* 
una gran heterogeneidad de elementos diferenciadores del 
concepto: por una parte el origen de la inversién ("apor 
tes provenientes del exterior"; pero, al mismo tiempo, -
compléta de cuantas se han intentado hasta el prèsen 
te- se encuentran en el Tratado de Montevideo, sus- 
crito el 18 de febrero de I.96O (que instituyé una - 
zona de libre comercio y la Asociacion Latinoameric^ 
na de Libre Comercio); la Declaraciôn de Bogota del 
16 de agosto de I.966; la Declaraciôn de Punta del - 
Este (Uruguay) de l4 de abril de 1,967 y las Resolu- 
ciones 202, 203 y 222 del Consejo de Ministres del - 
ALAC, eraanados en 1.967 #
Sobre éste tema pueden verse; VINCES F. y KULJEVAN - 
A,, Estructura Juridica del Acuerdo de Cartagena. -- 
dos tomos, Lima, 1,974; I.N.T.A.L., Asociacion inter­
nacional de empresa en America Latina. Buenos Aires, 
1,974; NUN Bo, Integracion subregional andina, Santi^ 
go de Chile, 1.971; SCHLIESER P. y FIGUEROA G., Res- 
tricciones a la inversion extranjera en el Mercado - 
Comün Andino. en Rev. Derecho mercantil, Madrid, nS 
123, 1.972, pâgs. 75 y ss.
(19) La Decisién IO3 compléta el ultimo punto del art. 19 
afladiéndole "y las re inver s ion es que se efectuen de 
conformidad con el présente Régimen", con lo que com 
pleta la idea de control y limitacion en la reinver- 
sién de utilidades: la reinversion ,ha de efectuarse 
en la misma empresa que haya generado las utilidades 
(art. 1 9 ,  Decisién IO3).
tienen idéntlca consideraclén los bénéficies obtenidos —  
de la lE "reinvertidos" en el pais); la nacionalidad de 
los titulares de la inversién ("personas naturales o em­
presas extranjeras"); la cualidad "fisica" de los bienes 
aportados ("monedas", "plantas industriales", "maquina—  
ria", "equipos") y la posibilidad de su reexportacién —  
("reexportacién de su valor") y de las utilidades que de 
la inversién se derivasen ("transferencia de utilidades 
al exterior"). En cambio es indiferente que la empresa - 
en la que se realiza la inversién tenga, a los efectos - 
legales, la consideracién de "nacional", "mixta" o "ex—  
tranjerd".
Pero el art. 32 nos situa ante otra no---
cién importante a los efectos que perseguimos. Dicho pr£ 
cepto contempla -aunque para prohibirlas con carâcter ge 
neral- las lE que se materializan a través de la "adqui­
sicién de acciones, participaciones o derechos de propie 
dad de inversionistas nacionales". Es decir, nos situa - 
ante la idea de las lEC, aunque el texto legal las cali- 
fique de lED, creemos que mâs que nada por la idea de —  
"control" que pueden implicar respecte de la sociedad o 
empresa a las que taies titulos representen.
Por otro lado (art. 12) se consideran co­
mo inversionistas nacionales a las personas naturales ex 
tranjeras con residencia en el pais receptor y que hayan 
renunciado al derecho de reexportacién y de transferibi- 
lidad al exterior.
Al propio tiempo es curioso advertir como, 
en el mismo art. 12, se establece una diferencia sûtil 
al tratar de la clasificacién de las empresas en las cua 
les se puede invertir por parte del inversionista extran 
jero: la empresa naciona es la "constituida en el pais - 
receptor" y lo mismo sucede con las empresas mixtas; pe­
ro no asi con las denominadas extranjeras, en las cuales
no e fee tua mencién alguna respecte al lugar de su, cons ti 
tucién. De ésta forma, creemos qie los redactores de la - 
Décision 24 quisieron poner de manifiesto que la lE séria 
considerada como tal, cualquiera que fuese el lugar de - 
constitucién de la sociedad -y, por tanto, su nacionali- 
dad (20)- con tal de que se tratase de unidades econémi- 
cas que desarrollen sus actividades dentro del territo—  
rio andino.
A tenor de cuanto llevamos indicado, en - 
las normas del Pacto Andino, la lE -en general- podria - 
ser definida partiendo de las siguientes ideas economi—  
cas, ya expuestas,y que traducimos al campo juridico:
- idea de aportacion: origen de los fon—  
dos (aportes exteriores y reinversiones: 
fuente extranacional de los fondos "pr_i 
mitivamente" aportados).
- idea de destino: recepcién por unidades 
economicas que desempehan su actividad 
en el interior de las fronteras del —  
pais receptor, preponderantemente.
Las circunstancias relativas a las formas 
de aportacion (constitucién de unidades econémicas o ad­
quisicién, total o parcial, de las préexistantes); la na 
turaleza de los bienes aportados (monedas, plantas, etc.); 
la nacionalidad de los aportantes (extranjero, residente), 
asi como de los derechos y obligaciones que adquiere (reex 
portacién, transferencia, fiscalidad, etc.) son, con los 
debidos matices, circunstancias formates que la ley esta 
blece pero que no afectan al aspecto sustancial propio - 
del concepto de lE.
(20) Sobre éste tema vid. GIMENEZ ARTIGUES F., La naciona­
lidad de las Sociedades mercantiles. Barcelona, lo94£.
Escuetamente, y sobre la base de las ideas 
seAaladaS; de las normas del Pacto Andino podria deducir 
se un concepto sustancial de las operaciones de lE que —  
las asimilasé a "las que tienen por objeto la aportacién 
a unidades econémicas nacionales, de bienes o derechos - 
provenientes del exterior o generados por éstos, en las 
formas y condiciones previstas por la ley en cada caso".
25) El Cédigo de liberalizacion de los mo­
vimientos de capital de la O.C.D.E. —  
(21).
En el Anexo A del Cédigo de liberalizacién 
de los movimientos de capital, adoptado por el Consejo - 
el 12 de diciembre de 1.961 -con numerosas modificacio—  
nés posteriofes- se refiere a las lE en dos apartados: - 
en el primero define las lED, en el sentido de conside—  
rar como taies las "efectuadas con vistas a establecer - 
relaciones econémicas duraderas con una empresa, de tal 
suerte que, claramente, otorguen la posibilidad de ejer- 
citar una influença real-sobre la gestién de ésta" y por 
medio de cualquiera de las modalidades juridicas que ex- 
presa individualizadamente y que analizaremos en otro lu
(21) La O.C.D.E, (Organizacién de Cooperacién y Desarro-- 
llo Economico) fué instituida por una Convencién fir 
mada en Paris, el l4 de diciembre de 1.960, por los 
mlembros de la Organizacién Europea de Cooperacién - 
Econémica (creada por el Converdo firmado en Paris el 
16 de abril de 1.948), y por USA y Canada a la que - 
se adhirié el Japon el 28 de abril de 1.964. Espana 
firmé el Tratado en la fecha del mismo, ratificando- 
lo el 3 de agosto de 1.971 y publicândolo en el B.O.
E# del 5 de octubre de 1.963*
En la actualidad, ademâs de Espana, son miembros poi^ 
que han ratificado este acuerdo Australia (7-VII- --
1.971), Austria (29-IX-l.96I), Bélgica (13-IX-I.961), 
Canadâ (10-IV-l.96I), Dinaraarca (3O-V-I.96I ), USA —  
(12-IV-I.961), Finlandia (26-L-l.969), Francia (7-VIII
1.961), Grecia (27-IX-l.96I ), Irlanda (I7-VIII-I.96I), 
Islandia (5-VI-l.96I ), Italia (29-111-1.962), Japén 
(25-lV-l.964), Luxemburgo (7-Xll-l.96I), Noruega (4- 
VII-1.961), Holanda (I3-XI-I.96I), Portugal (4-VIII-
1.961), Reino Unido (28-lV-l,96I ), R.F. Alémana (27- 
IX-1.961), Suiza (28-IX-I.961), Turquia (2-VllI-l.96I ) 
y Nueva Zelanda (29-V-l.973)*
gar. En el segundo apartado se Inclulrian las llamadas 
lEC, al admitir operaciones que se concreten en la "ad 
mi sion de titulos nacionales en un mercado extranjero 
de capitales" siempre que se trate de "acciones u otros 
titulos que otorguen el carâcter de participaciôn" y - 
de "obligaciones" (Lista A, III, A), asi como la "adqui 
sicién" y "venta" de titulos, de las misma s caracteri_s 
ticas de los anteriores, cotizados en un mercado orga- 
nizado de valores (IV, A), e incluso la "compra-venta 
de titulos de organismes de inversion colectiva" (Fon­
dos, Sociedades de Inversion) (V, A) y ciertas opera—  
ciones sobre inmuebles (VI, A).
Pero enringuno de éstos apartados encon­
tramos la nocion, ni siquiera las notas caracteristi—  
cas, de las operaciones de lE.
Hay que destacar, en estos conceptos por 
un lado, el dar por sentado el propio concepto de la in 
version (son "inversiones directes" las "inversiones - 
efectuadas ...") y, por otro, la idea de transferencia 
de recursos (compra, venta, adquisicién). Poca cosa en 
verdad. Acentua la idea de "control" y "permanencia" - 
en las lED como una nota caracterizadora, que no encon 
tramos en el concepto del art. 12 de la Decisién 24 —  
del Pacto Andino.
Es precisamente, en la interpretacién —  
conjunta del principio general y las especificas moda- 
lidades que puede adoptar la inversién, donde aparece 
un concepto de gran valor para la caracterizacién que 
se pretende: la no residencia en el pais donde se efec 
tua la inversién. En éste punto también difiere de la 
norma Andina, donde la referencia a la "residencia" —  
del inversionista es, realmente, marginal.
Si forzamos los términos identificados,
se podria obtener un concepto de la lE que las equipare 
a "las transferencias monetarias efectuadas por no resi 
dentes a unidades econémicas nacionales (personas fisi- 
cas o juridicas) con la finalidad de establecer relaci£ 
nés duraderas o para la simple adquisicién de détermina 
dos bienes que radican en el pais".
35) Directivas de la CEE (22).
El Titulo III del Tratado de Roma, des­
pué s de prescribir la libre circulacién de los trabaja-
dores, Ta libertad de establecimiento y la libre presta
cién de los servicios, prevé en su capitulo IV la libe­
ralizacién de los movimientos de capital y la supresién 
de las restricciones del control de cambios entre los - 
Estados miembros.
Precisamente para lograr la auspiciada 
liberalizacién de los movimientos de capital, se dicta-
ron dos Directivas en fechas 11 de mayo de 1.960 (23) y
18 de diciembre de 1,962 (24), en las que se contienen 
algunos conceptos de interés para nuestro analisis.
En la primera de las Directivas dicta—  
das, se contiene una. definicién de lED muy similar a la 
del Cédigo de la OCDE, si bien se destacan dos notas ca 
racteristicas: la primera, que suprime la idea del "ejer 
cicio de una influencia real" sobre la gestién de la —
(22) Vid. VANDERSANDEN G., Le régime .juridique des investi­
ssements dans la CEE, en Rev, Marché Commun, n9 154,
mayo 1.972; pâgs. 494 y ss.; varios autores bajo la 
direccion de MEGRET, Le droit de la Communauté écono­
mique européenne. Vol, 3* Libre circulation del travai» 
lleurs. établissement et services, capitaux, trans-- 
ports; Bruselas, 1.971, pâgs. 173 y ss.
(23) JoO.C.E., 12 de Julio de I.96O, n« 43.
(24) J«0«CoE., 22 de enero de I.963, n« 9# En 1*964 ia
Comisién élaboré un Proyecto para una tercera Di- 
rectlva, que no fué adeptado por el Consejo, y —  
que fué reelaborado en 1.967, pero tampoco ha si­
do adoptado.
unidad econémica que recibe la apor tacién (no se alude 
al "control"); la segunda, que acentua el carâcter fi­
naliste de la inversién: con vistas al ejercicio de —  
una actividad econémica (afectacién)• La nocién de "es 
tablecer una relacién econémica durable" se traduce en 
la Directive por la de "mantener relaciones durables y 
directes" entre el proveedor de los fondos (inversio—  
nista) y el jefe de la empresa o la empresa misma, que 
los recibe. Este mismo concepto se repite en la segun­
da directive. Por lo demâs, valen aqui todas las cons£ 
deraciones que efectuamos al referirnos al Cédigo de - 
la OCDE y, por tanto, el concepto que obteniamos de —  
aquellas.
A la vista de cuanto hemos expuesto, pare­
ce que se deberia admitir la afirmacién de CARREAU, —  
JUILLARD y FLORY (25), en el sentido de que las fuen—  
tes convencionales multilatérales no han considerado - 
excesivamente preocupante ésta falta de definiciones, 
tal vez porque en la elaboracién de ellas los proble—  
mas de terminologia ceden la pnoridad a los de fondo, 
ya que no constituyen, en si, parte de las preocupaci£ 
nés esenciales de la comunidad internacional en éste - 
terreno. Pero a nuestro entender, el problema termino- 
légico es fundamental como elemento bâsico para la in­
terpretacién del fondo de la cuestién. De ahi que nue£ 
tra extraheza, ante la falta de concreccién que se ha 
detectado, resuite acentuada.
b) Fuentes bilatérales.
Tampoco las fuentes de éste carâcter son 
muy explicitas sobre la caracterizacién de la lE.
En el Reglamento E del Institute belga-lu-
(25) Droit économique international, cit.; pâg# 36?
xemburguës de cambio (26), encontramos un concepto que, 
prâcticamente, concuerda con el de la Directiva citada 
de la CEE. Cuando trata de la garantie de transferencia 
en los movimientos de capital, la acuerda para "las in­
ver siones destinadas a mantener o establecer, con fines 
productives, relaciones directas y duraderas con una em 
presa industrial o comercial, establecida sobre el te—  
rritorio de la Union econômica belga-luxemburguesa, ba- 
jo la forma de participacidn en el capital de ésta em—  
presa o bajo la forma de préstamo a medio o largo plazo".
Como puede observarse, tampoco aqul en—  
contrâmes una nocion de inversion propiamente dicha, s^ 
no mas bien los aspectos peculiares que otorgan, de una 
inversion, un determinado status -en este case la garan 
tla senalada- frente a otras modalidades que, aün repr£ 
sentando desde el punto de vista economico, una verdade 
ra operacion de lE, no estima el legislador que sean m£ 
recedoras de tal trato privilegiado.
En la nocion transcrita se subraya el ca 
râcter ’’productive** y las ’’relaciones duraderas y direc 
tas”, como los caractères mas acusados de la lE, y que, 
teoricamente, pueden predicarse de las diferentes moda­
lidades de lE que se reconocen con carâcter general.
En el Tratado concluldo en 1.961 entre - 
Grecia y la Republica Federal Alémana sobre *cooperaci6n 
economica, encontramos un precepto -el art. 85- que tra 
ta de dar una definicion de la lE, que nos descubre, lo
(26) El arrêté de 6 de octubre de 1,944 Instaura on Bé_l 
glcâ y Luxemburgo el control de camblos y créa el 
Institute, organisme encargado de aplicarlo. Le c^ 
rresponde, ademas, el control de la transferencia 
de los bienes, en general, entre la Union y el ex- 
tranjero.
que ha puesto de relieve LOUS SOU ARN (27) con agudeza# tùs 
términos capital e inversion se utiiizan indiferentemente 
lo que, terminolôgicamente, constîtuye una confusidn: as£ 
como el concepto de capital tiene un carâcter genérico en 
relaciôn con el de inversiôn al que, extensivamente, en—  
globa, el segundo résulta, desde el punto de vista de su 
connotacion mas amplio que el primero: "comprende toda —  
opération que tienda a la creaciôn de un capital, es de—  
cir, de un bien durable que sea susceptible de procurer - 
satisfacciones diferidas".
B) Las fuentes del Derecho comparado.
Frente a la parquedad de normes interna­
tionales utilizables para alcanzar un concepto juridico - 
de la lE, el Derecho comparado se nos muestra como una —  
fuente de caudal incontenible, toda vez, que durante los 
ùltimos veinticinco anos, hemos asistido a una exhuberan- 
te proliferation de textos légales -leyes especiales o c^ 
digos de inversiones- con los cuales, cada gobierno ha —  
pretendido incentivar y discipliner la entrada y el com—  
portamiento del capital extranjero en su territorio nacio 
nal (28).
(27) Le régime juridique de investissements, cit.; pâg.
199.
(28) Como apurita FLORY (Droit international du développe­
ment. cit.; pâgse 191-192) éstos Côdigos estân con^ 
tituîdos por la agrupacion de un conjunto de dispo- 
siciones, tan complète como sea posible, que se rjB 
fieren a muchas disciplinas, lo que hace el traba- 
jo del investigador dificil, por su gran dispersién. 
Estos Cédigos tratan de presentarse como "reducto- 
res o aminoradores de la incertidumbre", en el sen 
tido de que contienen, tan claramente como es posi 
ble, el régimen que serâ aplicado al inversionista, 
haciéndole conocer las diferentes ventajas que puje 
de proporcionarle au inversién en el pals. Los Cé­
digos de inversion aparecen asl, en frase de TEY-- 
SSIER D*ORFEUIL, como una "proclamacién de ofertas", 
un "mensaje al presunto inversionista" (Tiers-Mon­
de. n« 58.
 ^ Esta abundant!sima legislacidn produjo,
inicialmente, una cierta desorientacidn en el investiga 
dor, porque la heterogeneidad de los criterios no hace 
falta que sea resaltada; pero, pasados algunos ahos, —  
también pudo observer que se estaba produciendo un moyi 
raiento de aproximacion conceptual que facilitaba extra- 
ordinari amen te su labor. Se va creando una cierta unifor 
midad, no solo terminologica -lo que ya es importante- 
sino ”filos6fica”, en cuanto se van descubriendo una S£ 
rie de principios générales, de directrices, que se —  
aceptan con carâcter casi general. Esto se traduce en - 
la posibilidad de contar con un instrumento interpreta­
tive de primera magnitud. As!, se observa como regia ge 
neral la del trato igual, como minimo, para el inversi£ 
nista national frenta al extranjero (igualdad ante la - 
ley) (29); sé propugnan las empresas de capital mixto, 
national y extranjero (30); la prohibition de inversio­
nes publicas gubernamentales (31); etc.
(29) El principle admitido en Derecho internacional tie_ 
ne su expresién en ésta normativa especial. As! -- 
Turquia (Ley n« 6224, de 18 enero 1.954; art. lO), 
Gabén (Ordenanza 21/67, de 23 de marzo de 1.967, - 
modificadora de la Ley de Inversiones de 4 de di-- 
ciembre de I.96I; arts. 4, 5 y 8); Pacto Andino —  
(Decisién 24, art. 50); Argentina (Ley 21382; art. 
1*); Burundi (Codigo de 6 agosto 1.963, art. 3)5 - 
Nigeria (Ley n« 68-24, art. 2); Brasil (Ley 4131, 
art. 18 1); Chile (Estatuto, arts. 8-10). Dos casos 
aparte son Egipto que concede un régimen preferen- 
cial a la IE sobre la nacional (Ley n8 65/1.971 Y  
Ley n« 43/1.974) y Argentina -régimen desfavorable- 
(en la Ley derogada n* 20557)»
(30) Afganistan (Ley de 22-febrero-l.967» art. 15)» Congo 
(antigua ley de inversiones, de 22-diciembre-l.958, 
art. 3 ); Indonesia (ley n* 1, de lO-enero-1.967, art. 
27); Arabia Saudita (R.D. n8 35, de 25-febrero-1.964, 
art. 8,b); El Salvador (D. n8 64, de 18-febrero-l.961
-Ley de Fomento industrial-, art. l6,a); Filipinas -- 
(Ley n8 5168, de l6-septiembre-l.967, arts. 3, B y - 
19 A).
(31) El Salvador (D. n8 64, pârrafo II del Preâmbulo y —  
art. 16. a); Irân (Ley 29 de noviembre de 1.955, art* 
1* c) y Nota 1 a dicho articulo). Esta norma no rige 
en Alemania (AVG, art. 58).
Como hemos indicado, ésta legislaci6n
es numerosisima, y en adelante, salvo que especifique—  
mos otra cosa, las citas se referirân a ella. Por eso - 
consignâmes a continuée ion la que entendemos mas repre­
sentative e interesante (32):
- Argentina, Ley n2 21,382 (13 de agosto de —  
1.976) y su Reglamento (aprobado por el D. —  
283/77, de 4 de febrero de 1.977) y la Résolu 
ci6n 4/77 (del 24 de marzo de 1.977) (33).
/- Afghanistan, 22 de febrero dé 1.967: Ley de -
inversiones extranjeras y nacionales privadas.
- Arabia Saudita, Codigo de Inversiones, aproba 
do por R.D. n2 35, de 25 de febrero de 1.964.'
- Argelia, Codigo de Inversiones aprobado por -
la Ordenanza n2 66-284, de 15 de septiembre -
de 1.966.
- Bélgica, Ley de expansion economica de 30 de
(32) La principal fuente de informacién la ha constituldo 
-excepte para los palses europeos y los iberoamerica 
nos- la revista International Legal Materials. Washing 
ton, varies tomes. En otros casos haremos referenda 
précisa a la fuente concrete. Sobre los paises del - 
llamado mercado comun del Este de Africa (Kenya, Ugan 
da y Tanzania) existe una notable obra de EZE O.C.,
The Legal status of foreing investment in the East - 
African Commun Market. Ginebra, 1.975*
(33) Argentina es uno de los paises donde, en los ultimos 
ahos, con mis rapidez se han sucedido las normas so­
bre IE. La primera Ley de IE data de 1.948 (D. n& —— 
3347), la segunda de 1.953 (N® 14.222, de 21 de agog 
to), la tercera de 1.958 (Ley n® 14.780, de 22 de di^  
clembre), la cuarta de 1*970 (Ley n® 18.587), la quin 
ta vuelve a ser la ley n# 14.222 (por derogacién de
la anterior: D.L. n* 19*151, de 30 de Julio de 1.971), 
la sexta de 1.973 (L. n@ 20.557, de 29 de noviembre). 
VidI BRUZZON J.C., Radicaciones de capitales extran— 
.ieros Lev 20.557. Buenos Aires, 1.974; ROCA E., In—  
versiones extranjeras. Lev 21.382: B. Aires, 1.977* 
ZALDIVAR E., Regimen de empresas extranjeras en la — 
Republica Argentina. B..Aires. 1.972.
dlçlembre de 1.970. (34).
- Bolivia, Colombia, Peru, Ecuador y Venezuela, 
se rigen por las normas del Pacto Andino (De- 
cisiones 24, 37, 37 A, 47, 48, 70 -tcap, VI-, 
103, 109, 124 y 125) (35).
- Brasil, Ley n? 4131 de 3 de septiembre de —  
1.962 (reformada por la Ley nS 4390, de 29 de 
agosto de 1.964), D. 18 de febrero de 1.965, 
el D.L. de 7 de mayo de 1.975, la Resoluciôn 
nS 323 y la Circular n5 252 del Banco de Bra­
sil.
- Burundi, Codigo de inversiones de 6 de agosto 
de 1.963.
- Canada, Foreing Investment Review Act. de —  
1.973.
- Chile, Estatuto de la inversion extranjera —  
aprobado por D.L. nS 1748 de 11 de marzo de - 
1.977 (36).
- Chad, Codigo de inversiones aprobado por D. - 
n5 156, de 14 de agosto de 1.963.
- Egipto, Ley de inversiones extranjeras, apro-
(34) Como antecedentes del régimen belga actual, puede ver 
set BONET J., El régimen. .juridico de la inversién de 
capitales extran.ieros en Bélgica. en anuario Derecho 
civil, Madrid 1.960, tomo XXIII, pags. 765 y ss.
(35) Nos remitimos a la nota a pié de pégina n* , y --
ademâs a VIONCZEK M., Inversién v tecnologia extran­
jera en America Latina; Méjico, 1.971* pâgs. 67 y ss.
(36) Chile se retiré del Pacto Andino a partir del 30 de 
octubre de 1.976 (Decisién 102), pero ya con anterig 
dlad al 11 de julio de 1.974 se habria dictado un D.L. 
nfi 600 con el Estatuto de la inversién extranjera, - 
pronto derogado y sustituido por el actualmente vi—  
gente.
\ b&d& por sX D# n^ *43/.1.974^  do 19 d@ junio* ^
- Estados Unidos, la Securities Exchange Act de 
1.934, con alguna otra disposicidn de menor - 
importancia (vgr.: Public Law 91-508 de 26 de 
octubre de 1.970).
.- Republica Federal Alemana, Ley sobre comercio 
exterior (AWG) de 28 de abril de 1.961 (37).
— Francia, Ley n2 66—1008 de 28 de diciembre de
1.966 y D. n5 67/78, de 27 de enero de 1.967.
/ ' *
relatives a "las relaciones financières con - 
el extranjero” (38).
(37) Hasta Junlo de 1.950, estuvieron prohibidas por loa’ 
allados las lE en Alemania* La introduccién libre de 
capitales extranjeros f*ué posible a partir de la con 
vertibilidad de la moneda (29 de diciembre de 1.9587*. 
En 1.960 se limitan nuevamente las lE, acrecentândo- 
se la obstaculizacion con la ley de 28 de marzo de - 
'^ •965 que gravaba los valores aleroanes de renta fija 
en poder de no residentes con un impuesto sobre la - 
renta del 25^» Entre 1.972 y 1.975 se impone la obli 
gacién de efectuar ciertos depésitos, sin interés, - 
por parte de los residentes en razén de préstamos o 
crédites obtenidos del extranjero. Vid. BONET J«, El 
— .luridico aleman de las inversiones de capita­
les pr iyad os. en anuario de Derecho civil, Madrid, - 
1*969, separata.
(38) Existen numerosas modificaciones posterioress D. n* 
69-264, de 21 de marzo de 1.969# D. n* 71-143, de - 
22 de febrero de 1.971# entre las mâs importantes. 
Vid. PINTO R., Le régime .juridique des investisse-- 
ments étrangères en France, en Rev. Journal Droit - 
International, ano 94, n8 2, 1.967; pâgs. 235 Y ss. 
y también COLOMES M., Le droit de 1 * établissement — 
et des investissements dans la CEE. Paris, 1.971» — 
pâgs, 207 y ss.; BONET J ., El régimen .juridico de - 
las inversiones de capital extranjero en Francia. - 
en anuario Derecho civil, Madrid, enero-marzo 1.968, 
pégs. 167 y ss.; CREMADES J.B., El régimen .juridico 
V fiscal de las inversiones espanolas en Francia. — 
Madrid, 1.974. Un tema muy interesante se ha susci- 
tado a propésito de la normativa francesa y su col 
slén con las normas comunitarias de la CEE, y aun-- 
que la Corte de Justicia (affaire 66/69# 10 dé no—  
viembre de I.969) proclama la compatibilidad éstos 
regimenes, la doctrina ha reaccionado en contra de 
tal solucién (Vid. MEGRET, Le droit de la communau­
té. cit.; pigs. 180 y ss.; CARREAU, JUILLARD y FLO— 
RY, Droit international économique, cit.; pigs. 384 
ss#). Un estudio de.la. normativa francesa desde el 
punto de vista de la lE americana, vid. DICKIE R.
B., Foreing Investment* France; Leyden, 1.970.
Filipinas, Ley nS 5168, de 16 de septiembre de 
1.967.
- Gabon, Ley de inversiones nS 55/61 de 4 de di­
ciembre de 1.961, reglamentada por la Ordenan­
za nS 21/67 de 23 de marzo.
- Grecia, D.L. nS 2687/1953, modificado por la - 
Ley nS 4171/1961 y el D.L. nS 916/1971 (39).
- India, Industrial Policy Revolution de 1.956 y 
la Foreing Exchange Regulation Act de 1.973, -
y '
n9 46, secciones 19 y siguientes (40).
- Indonesia, Ley nS 1 de 10 de enero de 1.967 y
D. 27 de enero de 1,967.
*
- Inglaterra, Exchange Control Act de 1.947, par 
te III (41).
- Irlande, Exchange Control Act de 1.954,
- Italia, Ley nS 43 de 7 de febrero de 1.956, D.
n2 758 de 6 de julio de 1.956, D. ministerial
de 28 de diciembre de 1.956, D.L. nS 476 de 6 
de junlo de 1.956 y D. ministerial de la misma
(39) Vid. MAVRIAS K,, Le régimen .juridique des investi—- 
ssuments étrangères en Grece. Paris, 1.977*
(40) Vid. NEGANDHI A.R., The foreing private investment 
climate in India; Bombay, 1.966; pags. 58 y ss.
(41) Como se hace constar en el documente redactado por 
BARCLAY P.M. para la Unién Internacional de Aboga-- 
dos, titulado The control of inward investment into* 
the United Kingdom. Agosto de 1.977, ademâs del Act 
de 1.947, existen disposiciones que afectan a la IE 
en la Income and Corporation Taxes Act de 1.970, la 
Fair Trading Act de 1.973, la Industry Act de 1.975, 
asi como en la Borrowing (Control and Guarantees) - 
Act de 1.946.
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- Japon, Programa de 27 de abril de 1.973.
- Liberia, Codigo de incentives a la inversion, 
de 25 de abril de 1.966.
- Méjico, Ley para promover la inversion meji 
cana y regular la inversion extranjera de 7 
de febrero de 1.973 y el Reglamento del Re­
gistre Nacional de lE de 11 de diciembre de 
1.973 (43).
- Nigeria, Codigo de inversiones aprobado por 
la Ley nS 68-24, de 31 de julio de 1.968.
- Paraguay, Ley de inversiones de 12 de diciem
bre de 1.975, que sustituye nS 550 a la ne - 
216 de 30 de octubre de 1.970.
“ Portugal, Cddigo de las lE, aprobado por el
D.L. ne 239/76,* de 6 de abril, y D.L. ne 716- 
C/76, de 8 de octubre (44),
(42) Vid. SCOTT V.6», Gli investimenti ester! in Italia. 
Mllàn, 1o960; BAELI S., Investimenti e finanziamen— 
ti esteri in Italia. Roma, lo957» MICALIZZI, I finan- 
ziamenti. cit.; MINOLI, La legge 7 febraio 1.9 56. - 
n8 43. in materia de investimenti di capitali este­
ri in Italia, en Rev. Diritto del•economia, 1*956, 
pég. 398 y ss.; BONET J., El régimen .juridico de —  
las lE en Italia. en Anuario Derecho espahol, Madrid, 
tomo XXI, 1.968, pégs. 891 y ss.
(43) Vid. BARRERA J., Inversiones extranjeras. Méjico, - 
1.975; GOMEZ PALACIO I., Anélisis de la Lev de lE - 
en Méiico. Méjico, 1.974; MENDEZ SILVA R., El régi­
men .juridico de las lE en Mé.iico. cit.; GONZALEZ -- 
SOUZA L., La inversion y otras actividades de los - 
extran.ieros en Mé.iico. Méjico, 1.973; SEPULVEDA y - 
CHUMACERO, La lE en Mé.iico. cit.; WISE S.T., Invest 
and Retire in Mexico. N. York, 1.973.
(44) En Portugal rigié el D.L. n« 46312, de 28 de abril 
de 1.965 derogado después de la Revoluclôn de abril 
de 1.974 y sustituido durante el mandate del ultimo 
Gobierno revolucionario por la normativa vigente de
1.976.
Senegal, Codigo de inversiones, sus tituido - 
por la ley 72-42 de 4 de junio de 1.972 (45).
- Togo, Ley n2 65/10 de 21 de julio de 1.965.
- Tünez, Codigo de inversién aprobado por Ley 
nS 69-35, de 26 de junio de 1.969.
Trataremos de obtener algunas conclu 
siones acerca del concepto de lE, utilizando estas fuen 
tes que nos proporciona el Derecho comparado.
12) El concepto de "inversién” en los 
textos légales.
La mayoria de las disposiciones ana- 
-izadas pueden clasificarse a éste efecto en cuatro gru 
pos diferentes; a) las que no contienen definicién aigu 
na de inversién (Ghana, Liberia, Republica Federal Ale­
mana, Irlanda, Senegal); b) las que confunden la opera- 
cién de inversion propiamente dicha -es decir, en su a£ 
pecto dinâmico- con la nocién del "capital invertido” - 
(aspecto estâtico) (Indonesia, Paraguay, Grecia); c) —  
las que dan por supuesto su concepto (la mayoria) y d) 
las que consideran necesario concretar de alguna forma 
tal nocién.
En éste ultimo apartado, que es rea^ 
mente el ùnico que nos interesa, se puede establecer, a 
su vez, una subdivisién entre las normas que se refie—  
ren a la "inversién” como "transferencia de bienes” —
(45) Sustituye al Cédigo aprobado por la Ley 6l-l4 de 22 
dé marzo de I.962, modificada a su vez por la Ley - 
65-34 de 10 de mayo de 1.965# Vid. NIANE B., Le ré­
gime juridique et fiscal du Code des investissements 
au Senegal. Dakar-Abidjan, 1.977#
(Chile, Italia, Argentina) y las que -como en Francia- 
prefiere enumerar las circunstancias en las que cabe re 
conocer que se produce una operacion de inversion. En - 
efecto, en este ultimo pais, el art. 22 del D. n2 67-78 
indica (aunque referido a las lED) que se entenderâ por 
inversion "la compra, creacion o ampliacion de estable- 
cimientos comerciales, de sucursales o de cualquier em- 
presa de carâcter personal" (apdo. a), asi como "cuales^ 
quiera operaciones cuando, de manera aislada o no, con­
comitante o sucesiva, tienen por efecto permitir a una 
o varias personas tomar o aumentar el control de una s£ 
ciedad <que ejerza una actividad industrial, agricola, - 
comercial, financière o inmobiliaria, cualquiera que sea 
su forma, o asegurar la ampliacién de tal sociedad si - 
se encuentra ya bajo su control" (apdo. b); y la Circu­
lar de 28 de junio de 1.977 incluye entre las "formas" 
de la inversion las opciones, préstamos, garanties, mar 
cas, patentes, licencias, contratos comerciales o de —  
asistencia técnica, etc. (Tit. I, Cap. 11, final). El - 
derogado Codigo senegalés de 1.962 contenia una especie 
de definicion de senalar que se entenderân como inver—  
sion (extranjera) "las participaciones y los préstamos 
asimilables ..." (art. 22),
22) El criteria de "extranjeria" en las 
aperaciones de inversion.
En la delimitacion juridica del concepto 
de TE se observa la existencia de variados criterios en 
el Derecho comparado. De acuerdo con su importancia -de 
rivada exclusivamente de la frecuencia con que se em—  
plean en los textos légales-, podemos identificar los - 
siguientes, que suelen aparecer combinados entre si:
a) El criteria de la titularidad de la - 
inversion.
Toda operaciôn de inversién que r econo zca 
por titular a un extranjero -persona fisica o jurldica- 
es considerada como lE (criterio eminentemente persona- 
lista).
Pero el principio requiere una matizacion. 
En las normas sobre lE han prevalecido, en éste caso —  
concrete, las nociones que suministra la legislacion so 
bre control de cambios (que prâcticamente existe, en ma 
yor o menor entidad en todos los paises), y de ahi que 
el concepto de "extranjero" haya sido sustituido por el 
de "no residente" (el art. 22, 2 de la Ley argentine es 
tajante : se considéra inversor extranjero a toda perso­
na fisica o juridica domiciliada fuera del territorio - 
nacional, titular de una inversion de capital extranje­
ro), Mâs explicita résulta aün la norma chilena al esta 
blecer tal presuncion de "extranjeria" para las perso—  
nas chilenas "con residencia y domicilio en el exterior" 
(art. 12). El texto alemân habla de "domicilio o resi—  
dencia" (parâgrafo 4, n2 4, AWG). La ley italiana se r£ 
duce a senalar a "los ciudadanos italianos residentes - 
en el extranjero" (art. 12). Por eso sucede que, por —  
ejemplo, en Méjico -uno de los pocos paises donde no —  
existe control de cambios actualmente- se consideran in 
versionistas extranjeros tan solo a las "personas mora­
les y fisicas extranjeras y a las unidades econémicas - 
extranjeras sin personalidad juridica" (art. 22, I, II
y III).
b) El criterio del "control" de la inver­
sion.
Es lE toda la que esta "controlada" por - 
extranjeros o asimilados (no residentes): control exte­
rior de los fondos invertidos (criterio personalista).
Se trata de una idea que enlaza con la an
terior, pero que introduce un elemento de gran importan 
cia, porque, en ocasiones, puede.llegar a considerarse 
como lE lo que, realmente, no puede serlo porque ni ha 
habido inversion ni de ésta es titular ningûn inversio 
nista extranjero.
Dos hipétesis manejan los textos légales: 
la primera, que se trate de sociedades nacionales en —  
las cuales ya exista una participation de capital exte­
rior. Es inversionista extranjero "toda empresa local - 
-es decir nacional- de capital extranjero" (ley argent^ 
na, art/ 22 2 y 3) y las "empresas mejicanas en las que 
participe mayoritariamente capital extranjero (ley mej£ 
cana, art. 2, IV). La segunda hipotesis contempla un ca 
so de control no patrimonial, que se produce en aquellos 
supuestos en que los extranjeros "tengan, por cualquier 
titulo, la facultad de determiner el manejo de la empr£ 
sa" (ley mejicana, art. 22 IV, final), lo que se ha in- 
terpretado, y creemos que certeramente, como la posibi­
lidad de control por medio de contratos de préstamo, fi 
deicomisos, licencias de uso de marcas y patentes o —  
cualquier otro titulo (46), aunque no por situaciones - 
de hecho (47).
La nocion de "control" sera estudiada mas 
amp1lamente al tratar de las lE directas.
c) El criterio del "origen extranacional" 
del capital invertido.
Uno de los criterios prédominantes es el 
de la necesidad de que cualquier operacion de lE repre-
(46) GOMEZ-PALACIO, Anélisia de la Lev de inversién. cit.; 
pâg. 37» Sobre el concepto de "manejo de la empresa" 
nos remitimos a BARRERA, Inversiones Extranjeras. - 
cit.; pags. 40 y ss.
(4?) BARRERA, Inversiones extranjeras. cit.; pégs. 43 y 
ss •
^eente la transferencia de capitales exterlores.  ^ -
Ahora bien, ésta idea se interpréta en 
un doble aspecto: primeramente, sehalando la necesidad - 
de que el capital originariamente invertido -en el sent£ 
do de capital aportado al "principio" de la inversion- - 
sea necesariamente originario del extranjero. En segundo 
término, permitiendo que el capital generado por aquel - 
en el interior del pais, es decir nacional por su produc 
cion y extranjero por su fuente, sea considerado, caso de 
reinvertirse en ciertas condiciones, como si fuera, ori­
ginariamente extranjero. El Cédigo portugués se refiere 
a éstos ùltimos como "reinversion extranjera" (art. 22),
Respecto al primero, la calificaciôn - 
se hace utilizando dos procedimientos: mediante una dé­
limitation amplia y generalizada, o bien a través de una 
enumeration concreta y minuciosa. El art, 22 de la Ley - 
de,Indonesia se refiere a las "divisas que no formen parte 
de los recursos en moneda extranjera del pais" y al "equ£ 
po necesario para una industria y los suministros materia 
les que entren del exterior, siempre que dicho equipo no 
se financie con los recursos en divisas de Indonesia". - 
En idéntico sentido el art. 12 de la ley brasileha n2 —  
4131. Modelo de declaration pormenorizada lo encontramos 
en el art. 22 de la norma paraguaya y en el art. 22 del 
derogado Estatuto chileno de 1.974.
La reinversion de utilidades se consi­
déra como nueva operacion de lE sometida a ciertas forma 
lidades (art. 12, Decision 24 Pacto Andino) o practica—  
mente libre (art. 22, apdo. f) del Estatuto chileno; art. 
72, de la Ley brasileha n2 4131).
d) Criterio "finaliste" de la inversién.
En algunas normas, las lE solo se con-
^  eiben como tales cuando coadyuvan al fortalecimiento eco 
némico del pais receptor. Cuando la inversién es produc- 
tiva y contribuye al progreso del sistema donde se produ 
ce el hecho;existe IE. En consecuencia, se introduce un 
criterio cualitativo en el concepto juridico.
Esta nocién finalista se entiende, a su 
vez, en très pianos : como désarroi lo econémico en su -
sentido mâs estricto -aumento de la produccién-; como —  
crecimiento en su vertiente social -aumento de puestos - 
de trabajo-, y en un contexte mâs ampliq que comprende a 
los dos anteriores.
De taies ideas hay ejemplos. El art. 2 
del D.L. 2687/1.953 griego, en su apartado 2, establece 
que "son consideradas como productivas las inversiones - 
destinadas a acrecentar la produccién nacional, a contri 
buir al progreso econémico del pais". En el Cédigo de in 
centivos liberiano se alude a "los negocios que supongan 
promocién del crecimiento econémico y del desarrollo de 
Liberia" (Seccién 2), En Ghana se contienen referencias 
similares (desarrollo de la capacidad productive a tra—  
vés de una eficiente utilization de los recursos y del - 
potential econémico; la integral utilization de los re—  
cursos y del potential econémico; la integral utilizacién 
y expansion de la capacidad productiva; la disminucion - 
de las importâtiones ; un alto nivel de empleo, etc.) (Par 
te II, n2 5). El art. 12 de la ley italiana se refiere a 
la "creacién de nuevas empresas productivas o la amplia- 
cién de empresas anâlogas ya existantes".
>
La ley mejicana représenta la condensa- 
cién del sentido finalista de la inversién al establecer, 
en su art. 13, que "para determinar la conveniencia de au 
torizar la inversién extranjera y fijar los porcentajes y 
condiciones conforme a los cuales se regirâ, la Comisién
(se refiere a la Comisién Nacional de lE) tomar6 en cuen 
ta los siguientes criterios y caracteristicas de la in—  
versién (citamos los que estimamos mâs sobresalientes): 
1, ser complementaria de la nacional; 2, no desplazar a 
empresas nacionales que estân opérande satisfactoriamen- 
te ni dirigirse a campos adecuadamente cubiertos por —  
ellas; 3, sus efectos positives sobre la balanza de pa—  
gos y, en particular, sobre el incremento de las exporta 
ciones; 4, sus efectos sobre el empleo, atendiendo al ni. 
vel de ocupacién que genere y la remuneration de la mano 
de obra; 5, la ocupacién y capacitacién de técnicos y —
i ^
personal administrative de nacionalidad mejicana; 6, su 
contribution al desenvolvimiento de las zonas o regiones 
de menor desarrollo econémico relative; 7, el aporte tec 
nolégico y su contribution a la investigacién y desarro­
llo de la tecnologia del pais; 8, preserver los valores 
sociales y culturales del pais; 9, la identification del 
inversionista extranjero con los interests del pais y su 
vinculacién con centres de decisién econémica del exte—  
rior y, 10, en general, la medida en que coadyuve al lo- 
gro de los objetivos y se apegue a la politica de desa—  
rrollo nacional" (constituyen los apartados 1-5, 9, 12, 
14, 16 y 17 del precepto citado).
En ésta misma lînea, pero con formu 
lacién mâs amplia y enunciativa, el art. 12 del Cédigo - 
portugués, en sus dos primeros apartados, establece que 
"la inversion directe extranjera en Portugal debe subor- 
dinarse. a) a los principios informadores del Estado en 
materia econémica y b) al plan econémico y a las disposj. 
ciones que lo desarrollan".
e) El criterio de la "reexportation 
y transferibilidad".
Esta idea, asociada al concepto de
la IE, tan solo se encuentra claramente expresada en el 
art. 12 de. la Decisién 24 del Pacto Andino, a tenor del 
cual se consideran como TED "los aportes ... con dere—  
cho à la reexportacién de su valor y a la transferencia 
de utilidades al exterior".
De aqui que el mismo precepto no consid£ 
re como IE la efectuada con bienes transferidos desde - 
el extranjero, por personas naturales extranjeras, cuan 
do estas -siendo residentes en el pais receptor- renun- 
cien expresamente al derecho a reexportar el capital y
t ’
al de transferir las utilidades al exterior.
2.2. Concepto de las operaciones de IE en el ordenamien 
to juridico espahol.
Las normas dictadas en 1.974 han innova- 
do, nos atreveriamos a decir profundamente, el concepto 
de IE que se deducia de las multiples y heterogéneas —  
disposiciones que, hasta tal fecha, regularon esta mate 
ria.
Por ello creemos que se impone, aunque - 
brevemente, hacer alguna referenda al Derecho derogado.
2.2.1. El concepto de la IE en los textos derogados.
La Ley de Ordenacién y Defensa de la In­
dustria nacional, de 24 de noviembre de 1.939, tan solo 
se referia al tema en su art. 52 en el que se permitia, 
genéricamente, que "en las nuevas industries" pudiese - 
admitirse "como inversién de capital extranjero" hasta 
una cuarta parte del importe de su capital social. Pero 
aqui acababa todo. No se hacia ninguna otra aclaracién 
al respecto. Habria que aplicar, en principio, las nor-
m - ' mas sustantivas sobre nacionalidad ÿ extranjefia para -  ^
concretar los limites de la lE.
Pero las normas cambiarias que apare 
cieron a raiz del célébré D. nS 313 de 5 de julio de —  
1.937 (bloqueo de cuentas cuyos titulares residan en el 
exterior, sean extranjeros o espaholes) y que fueron dje 
sarrollândose en sucesivas circulares emanadas del lEME, 
introdujeron la nocién del titular no-residente. No ob£ 
tante, en materia de lE, continué desconociéndose tal - 
circunsbancia y de ahi, por ejemplo, el que la LSA exi- 
giese que, en el titulo de la accién, se expresara nece 
sariamente "la indicacién de si es o no transferible a 
extranjeros" (art. 43, 5).
A tenor de estos textos légales podria 
inferirse un concepto de 1^ lE que la equiparase a la - 
"aportacién de capital cuya titularidad corresponda a - 
un extranjero (es decir, a un no espahol) y sin que, —  
por ello, pueda alcanzar el control juridico de la in—  
dustria en que se efectue". La nocién de "propiedad" —  
que contiene el apartado a) del citado art. 52, nos ha­
ce interpreter la lE en el sentido de aportacién efect^i 
vamente realizada, no de simple transferencia de fondos 
al interior del pais.
En las normas que aparecieron a raiz 
de la iniciacién de la liberalizacién del sistema econé 
mico (D.L, de Ordenacién Econémica, de 21 de julio de - 
1.959) (48), se perfilan ya los caractères de lo que en
(48) Apunta el Serviclo de Estudios del BANCO UHQUIJO que 
"la delicada sltuacién de la economia espahola acon- 
aejaba, en el verano de 1.959» una triple terapeüti- 
ca* liberalizacién interior, estabilizacién y libera 
lizacién exterior" para que "curoplidas las très eta- 
pas en éste orden, la tercera séria facilitada por - 
la afluencia de capitales extranjeros que, sin duda, 
adquiriria grandes proporciones cuando la interven-- 
cién hubiera desaparecido" (La economia espanola en 
1.960; Madrid, I.96I; pâg. I9).
adelante habria de entenderse como lE en nuestro pals.
Es opinion general (49) considerar —  
que las disposiciones especlficas sobre lE, que se die 
baron desde 1.959, respondlan a una clara inspiracién 
de la normativa italiana de 1.956. Y, naturalmente, co 
mo en ella no se establecla, segün vimos, una défini—  
cion de lo que deba entenderse por lE, tampoco se hizo 
en las normas espanolas, debiendo inducirse del conte- 
nido de éstas, principalmente del D.L. de 27 de julio 
de 1.959 y la ON de 24 dé diciembre del mismo aho (50), 
as! como de la ON de 15 de diciembre de 1.962.
El art. 12 del D.L. de 27 de julio es 
tablecia que "los espaholes con residencia habituai en 
el extranjero, los extranjeros y las personas juridicas 
extranjeras de naturaleza privada podrân transferir a 
Espaha sus capitales en moneda extranjera, admitida a 
cotizacion en el mercado espahol de divisas, para in—  
vertir libremente su contravalor, segün las modalida—  
des que reglamentarlamente se sehalen, en la moderniza 
cion, ampliacion o creacién de empresas espaholas en - 
igualdad de condiciones que los nacionales residentes 
en Espaha y de acuerdo con lo establecido en éste Deere
(49) Vid. BARRENA F., La nueva legislacién sobre lE. en 
Boletln Estudios Econômicos Deusto, Bilbao, 1,959» 
Vol. XIV, 47, pég. 36; TAMAMES R., Estructura eco­
némica de Espaha. Madrid, 1#960, pâg. 628; SILVA F., 
Estudio comparado de la legislacién espanola e ita-- 
liana sobre inversiones de capital extranjero. en -- 
Rev. Administracién Püblica, Madrid, 1.959» n8 30, - 
pâgs. 275 y ss.; VERDERA E., Régimen Juridico de las 
lE en Espaha. en Centenario de la Ley del Notariado, 
Madrid, I.963» Vol. IV, pâg. II6. En contra de ésta 
opinién, NAHARRO MORA J.M., Las Inversiones de capi-
V tal extran j ero v la estabilizacién. en la obra cole^ 
tiva La estabilizacién en Espaha, Madrid, 1.960, pâg# 
121.
(50) Estas disposiciones se referlan esencialmente, a las 
que se denominan lED -cuyo concepto se expone poste- 
riormente en éste mismo capitule-, por lo que nos pa 
rece inexacta la alusién que "a la adquisicién de t^ 
tulos mobiliarios de empresas espaholas, previamente 
circulantes" contenia el preâmbulo de la OM de 15 de 
marzo de 1.962.
to-Ley . El art. 19 del D. de 24 de diciembre, compléta- 
ba el precepto anterior al permitir que bajo el concepto 
de capital exterior se pudiesen aportar, igualmente, —  
"equipo-capital de origen extranjero" (apdo. b), el im—  
porte de las utilidades no distribuidas -reinversién- —  
("aportacién de pesetas procédantes de bénéficies o capi. 
taies que tengan la condicién de transferibles", apdo. c) 
y la de "asistencia técnica, patentes y licencias de fa- 
bricacién" (apdo. e). A su vez, la OM de 15 de marzo de 
1.962, por la que se régulé la lE mediante valores mobi­
liarios previamente circulantes, permitia, a las mismas 
catégorisas de inversionistas que citaba el D.L. de julio 
de 1.959, la adquisicién de aquellos titulos "mediante - 
el pago de pesetas procédantes de la conversion de divi­
sas extranjeras négociables en el mercado espahol o con ^ 
pesetas convertibles" (apdo. 19, 1),
De éstas disposiciones transcrites po—  
drian deducirse las notas que caracterizaban la lE en —  
los textos derogados: dos notas fundamentales y una ter­
cera, parcialmente complementaria.
a) El criterio personal o de la titula­
ridad de la inversién. Se establece en base a los conce£ 
tos de nacionalidad (todos los extranjeros, residan o no 
en nuestro pais, y las personas juridicas extranjeras de 
naturaleza privada) (51) y de residencia (los espaholes - 
que tengan su residencia fuera del pais pueden efectuar 
operaciones de inversién en Espaha, pero acogidas forzo- 
samente al Estatuto especial de la lE).
(51) Respecto a éstas ultimas no es del todo exacto in-- 
cluir unicamente a las personas juridicas de natura­
leza privada, pues el D.L. de 25 de enero de 1.962, 
anterior a la OM de 15 de marzo del mismo ano, auto— 
riza las lE en nuestro pais de la Corporacién Finan- 
ciera Internacional.
 ^b) El criterio real que sa refiere a la 
indole y el carâcter de las apôrtaciones. Hasta que se 
dicté la OM de 24 de diciembre de 1.959, se podia pen- 
sar que, a diferencia del sentir, general, tan sélo era 
posible referirse a lE cuando la aportacién se "impor- 
taba", es decir, se generaba y venia del exterior. A - 
partir del Decreto se admite como aportacién el capi—  
tal generado en el pais, cuya titularidad corresponda 
a un "inversionista extranjero".
Cierta confusién podia producir el con- 
tenido del numéro 2 del apartado 19 de la OM de 15 de 
marzo de 1.962, a tenor del cual: "las personas fis!—  
cas extranjeras residentes en Espaha podrân realizar - 
dichas adquisiciones (52) con pesetas que no reunan —  
las condiciones sehaladas en el pârrafo anterior (53), 
pero en tal caso no gozarân de los derechos de transfe 
rencia de bénéficiés y capitales que establece la pré­
sente orden", ya que podria interpretarse como que las 
inversiones efectuadas en taies condiciones se acogen 
al estatuto de las normaS especiales. Pero ello no pa- 
recia sostenibles, de una parte porque, precisamente, 
los derechos de transferencia que se indicaban en la - 
misma disposicién (54) eran los ünicos que generaba la
(52) Se refiere a compra de titulos mobiliarios de renta 
fija o variable, previamente emitidos, Deuda pübli­
ca del Estado espahol, de Corporaciones locales y - 
cualesquiera otros representativos de Deuda de entjl 
dades de Derecho publico (OH 15 marzo 1.962, apdo.
1», 1).
(53) Es decir, que no se trate de "pesetas procédantes - 
de la conversién de divisas extranjeras négociables 
en el mercado espahol o con pesetas convertibles" — 
(OM 15 marzo 1.962, apdo. 19, l).
(54) Los titulares "gozarân del derecho de transferencia 
al exterior, en divisas y sin limitaciôn çuantitat_i 
va alguna de intereses, dividendes legalmente repar 
tidos y bénéficiés, incluse el producto de la venta 
de los derechos de suscripcién" asi como "del total 
importe de las enajenaciones sin limitaciôn cuanti- 
tativa alguna" (OM 15 Marzo 1.962, apdo. 3* y 49).
IE, y en segundo término, porque el contenido del apdo.
29 de la misma disposicién (55) fué desvirtuado por la 
famosa Res. de la D.G. de los Registres de 22 de julio
de 1.970 (56) amp1lamente comentada por la doctrina _
(57).
(55) Apdo. 29 OM 15 marzo 1.962s "los titulos citados en 
el nümero anterior (valores mobiliarios) podrân ser 
adquiridos libremente ÿ sin otra limitaciôn de can- 
tidad que la derivada, para los de renta variable, 
del hecho de que el porcentaje en poder de las per­
sonas sehaladas en el pârrafo primero (es decir, —  
los "inversionistas extranjeros") no exceda del 50^ 
del capital social de la empresa espahola en que se 
realice la inversién. Para porcentajes de participa 
cién de capital extranjero superiores, serâ necesa- 
ria la previa autorizacién del Consejo de Ministres".
(56) La Resolucién de 22 de julio de I.97O resolvia bâsi 
camente acerca de si un residente extranjero podia 
participar en una sociedad espahola, con aportacién 
superior al 50%» sin necesidad de previa autoriza-- 
cién del Consejo de Ministres, cuando el capital 
portado es integramente espahol por su origen.
La oficina de lE de la Presidencia del Gobierno, en 
consulta formulada, resolvié el caso, sehalando que 
no estaba comprendido en la normativa especial vigen 
te.
El Registrador Mercantil denegé la inscripcién del 
documente por entender que se infringia el art. 59 
del D.L. de 27 de julio de 1.959#
La D.G. de Registres al revocar el acuerdo y nota - 
del Registrador, al establecer que la legislacién - 
especial se aplica exclusivamente a los supuestos - 
en que el sujeto active aportante sea un espahol - 
con residencia habituai en el extranjero, o un ex-- 
tranjero o persona juridica extranjera de naturale­
za privada, siempre que el objeto de la aportacién 
procéda "adémâs" del exterior (considerando 3*) y — 
que no cabe una aplicacién extensiva del D.L. de 27 
de julio de 1.959» dado su carâcter restrictive (con 
siderando 49), acaba concluyendo en el sentido de - 
estimar que "el régimen aplicable al sübdito extran 
jero con residencia en Espaha que quiere invertir - 
capital integramente nacional en Sociedades espaho­
las serâ el general establecido en el art. 15 del -
C. de c. que sanciona el sistema de libertad, salvo 
lo establecido en Tratados y Convenios Internaciona 
les".
(57) La doctrina que senté la Resol. de la D.G. de Regi^ 
tros fué criticada con signo muy distinto por los - 
autores. Rechazada totalmente por GARCES (Régimen - 
.juridico de las lE en Espaha; Barcelona, 1.975» pâg. 
l4) y CAMARA (Estudios de Derecho mercantil: Madrid, 
Vol. I, 1 • 972; pâg. 502), es aceptada por MURO (*In- 
versiones extranjeras en Espaha; temâtica a la luz 
de la Res. de la D.G, de Registres v Notariados de 
22 de julio de 1 .970". en Rev. Jurid. Cat., julio-
Asi pues parece que debia coucluirse se 
halando, como segunda condicion del concepto de IÈ/ la 
necesidad que los fondos aportados inicialmente tuvie—  
sen un origen extranacional (58).
c) Criterio finalista. En la exposicion 
de motives del D.L. de julio de 1.959 se observa con —  
claridad la existencia de la idea "productivista" que - 
vimos recogida en otros textos comparados. Esta disposj. 
cion -se escribe- "pretende ser un instrumento para au­
mentar la eficacia de las empresas espaholas y contri— . 
buir al'mismo tiempo a la elevacion de la productividad 
economica y, por tanto, del nivel de vida del pais". —  
Por ello, el art. 12 del texto legal se concreta a esp£ 
cificar que la IE deberia tender a la "modernizacion, -,
septiembre 1.971; pags. 217 y ss.}, y por AMOROS, - 
CARRETERO y FERNANDEZ CABALEIRQ (lE, comentario en 
Rev. Crit. Derecho inmobiliario, Madrid; n* 482, 
enero-febrero 1.971» pags. l4l y ss.).
Si nos ateneiDos a las lineas générales de sus trabai 
j os, publicados con anterioridad a la Res. comenta­
da,debemos estimar, igualmente, como contrarios a - 
la misma a PELAYO ("Inversiones de capital extran.ie- 
ro en Espana" en Rev. Derecho Notarial, Madrid; ene- 
ro-marzo 1.966; pags. 229 Y ss.) y LUCAS FERNANDEZ - 
(La contratacidn en Espana por extran.ieros; Madrid, 
1.970; pags. 275 y ss.),mientras que aceptan los cri_ 
terios de la D.G,, entre otros, VALLET (Las IE en el 
Derecho notarial espahol; en la obra "Las Inversio—- 
nes de capital extranjero en Espaha", Madrid, 1.960, 
tomo II, pâg. 60l) y BENZO ("Inversiones de capital 
extran.iero en empresas espaholas". en Rev. Derecho - 
notarial, Madrid, 1.962; n@ 35; pâg. 323#
(58) BADIA LABAL ("El origen extranacional de los bienes 
aportados como factor déterminante de la extranj eria 
de la inversién directa" en Rev. Jurid. Catal.» Bar­
celona, 1.971; enero-marzo, pâgs. 151 y ss.), pone - 
de manifiesto como la propia terminologia de los tex 
tos légales "refleja bien a las claras que el factor 
determinants de la extranjeria en la inversién es el 
capital exportado y no la condicién nacional del apor 
tante. Cuando el legislador ha querido establecer —  
una diferenciacién por extranjeria en las personas - 
lo ha expuesto claramente, como en el caso de adqui­
sicién de fincàs rüsticas a que se refiere el D.L. 
de 22 de marzo de 1,962".
ampliacion o creacién de empresas espanolas'*, términos 
que no dejaron de crear cierta confusién (59)é
Deciamos que ésta connotacién fina­
liste era "parcialmente" complementaria, porque no pue 
de predicarse para el caso de la adquisicién de valo—  
res mobiliarios previamente circulantes, emitidos por so 
ciedades espaholas,o bien de titulos representativos 
de la Deuda del Estado, Corporaciones locales o Entida 
des de Derecho pûblico.
Cualquier operacion de inversién en 
la que no "concurrieran necesariamente" al menos las - 
dos primeras condiciones, y en las lED las très, impH 
caba quedar al margen de las normas especiales deroga- 
das, considerândose é como lE de carâcter especial —  
(vgr.: inversién en inmuebles (60) o en empresas espe-
(59) Las confuslones surgieron en un frente Aéltiple. Por 
una parte, el contenido mismo de los términos "moder^ 
nizaciôn" y "empresa", vagos e imprecisos; por otro 
lado sobre la distincién entre Sociedades industria­
les y comerciales, pues hasta la publicacién de las 
normas de 1.959 s e estimaba -casi unanimemente- que 
la ley de Ordenacién y Defensa de la Unidad Nacional 
de 2k de noviembre de 1.939 sélo afectaba a las em-- 
presas industriales, mientras que, a partir del D.L. 
de 27 de julio de 1.959» las normas especiales afec­
tan a todo tipo de empresas, lo que suponia una évi­
dente restriccién para las Sociedades comerciales; - 
igualmente respecto a la calificacién de una empresa 
como espahola; o la inclusién, en el término empresa, 
de las que no tienen personalidad ni autonomie juri­
dica. Sobre éstos puntos nos remitimos a VERDERA ("Ré­
gimen juridico de las JE en Espaha". cit.; pâgs. 118 
y ss. ) V GARCES. (Régimen .juridico de las lE en Espa- 
fia, Madrid, 1.962^ pâgs. 48 y ss.).
(60) Las JE en bienes inmuebles no se conteroplaban en las 
normas dictadas en 1.959» cuyo fin fundamental radi- 
caba en ser "instrumento para aumentar la eficacia - 
de las empresas espaholas" (Preâmbulo D.L. 27-VIl-
1.959).
La inversién inmobiliaria estaba regulada por otras 
normas especiales, fundamentalmente por la ley de 23 
de octubre de 1.935» «1 D. de 28 de febrero de 1.936, 
Decretos de 8 de junio de 1.956 y 21 de marzo de -- 
1*958, ley 12 de mayo de I.96O y D.L. de 22 de marzo 
de 1.962. Como estudio interesante de ésta normativa.
claies (61), 6 como operacién de carâcter ordinario —  
(vgr.: contrato de cuentas en participacion (62), esta 
blecimiento de sucursales (63), etc.)
nos remitimos a AGUILAR S#, Las adquisiciones por ex— 
tran.ieros de bienes inmuebles en Esnana. Barcelona,
1*973# En la actualidad, tanto la LIE como el RIE re, 
cogen esta forma de lE en sus articulados, dedicândo^ 
les el capitule VI de cada texto legal (arts. 16 a - 
21 de la LIE y arts. 19 a 27 del RIE) continuando vi^
gentes -a tenor del D. 19 de junio de 1.975- la ley
de 23 de octubre de 1.935 (normas para la adquisicién 
por extranjeros de fincas y terrenes en islas espah^ 
las), Orden Circular de 25 de enero de 1.936 (adqui- 
sic^ones en Canarias y plazas de Norte de Africa), D.
28 de febrero de 1.936 (Reglamento de la ley de 1.936),
D. 25 de abril de 1.936 (zona de Cartagena), D. 8 de
junlo de 1.956 (herencias de inmuebles en islas y z£
nas del litoral), D. 21 de marzo de 1.958 (compra de 
fincas en plaza soberania del Norte de Africa), Ley 
de 12 de mayo de I.96O (aspectos regis traies), el -- 
art. 49 del D.L. de 24 de marzo de 1.962 (adquisicién 
de fincas rüsticas por extranjeros), el art. 17, 1, 
e) y f ) de la Ley de 28 de diciembre de I.963 (cen-- 
tros y zonas de interés turistico) y OM de 30 de majr 
zo de 1.968 (informes del Ministerio de Informacién 
y Turismo para concesién de préstamos).
(61) El supuesto de lE en empresas relacionadas con la de, 
fensa nacional, cinematografia, radiodifusién, pren- 
sa, éditoriales, mineras, bancarias, seguros, etc.
(62) Relacionado con éste supuesto, se pregunté la doctri^ 
na si cabfa aplicar a las aportaciones de capital ex 
tranjero a las empresas individuales la normativa e,s 
pecial. Del contexte de las diferentes normas parecia 
deducirse una inaplicabilidad de las mismas al caso 
de referenda, ya que, principalmente, la ausencia - 
de una cifra concreta y determinada de capital social, 
hacia inécuas las obligaciones referentes a porcenta
j es, declaraciones, etc. (URIA R., Las lE ante el De­
recho civil, en la obra colectiva Las Inversiones de 
capital extranjero en Espaha, Madrid, 1.960, Tomo II, 
pâgs. 567 y ss. En la actualidad tal supuesto se con 
templa en las normas especiales: arts. 15 de la LIE 
y 17 y 18 del RIE.
(63) Ante la ausencia de una declaracién especffica en las 
normas derogadas, se planteé la duda de si, durante 
su vigencia, eran de aplicacién al establecimiento - 
de Sucursales de Sociedades extranjeras en nuestro - 
pals. Las tesis se dividieron% algunos autores enten 
dieron que estaban fuera de su alcance porque "no se 
trataba de empresas espaholas" por ser una prolonga- 
cién de las empresas matrices y carecer, por tanto, 
de. personalidad juridica ostentando la nacionalidad 
de aquella (URIA R., Las lE ante el Derecho civil. - 
cit., pâg. 580). Otros autores, aplicando criterios 
econémicos estiman que podrlan considerarse como em-
Por todo ello# se podia définir la IE - 
con arreglo a las normas derpgadas, como: "toda trans­
ferencia de capital exterior y dè reinversion de sus - 
utilidades y rendimientos que reconozca por titular a 
un extranjero o a un espahol residente en el extranje­
ro, y que sea destinada, en especial, a aumentar la efi. 
cacia de nuestro sistema econémico mediante la utiliza 
cién de los cauces juridicos determinados por las le—  
yes nacionales".
2.2.2. El concepto de la lE en los textos vigentes. 
/
En éste punto concreto, creemos adver- 
tir en los textos vigentes una doble aspiracién: por - 
una parte, incorporer a su contenido una série de prin 
cipios générales que, con los matices légicos, han si­
do adoptados por la generalidad de los Cédigos o Esta- 
tutos de lE vigentes en otros paises; por otro lado, - 
cubrir las lagunas que la legislacién derogada puso al 
descubierto, incluyendo las diferentes soluciones apor 
tadas en cada caso, debidamente generalizadas.
Por considerar que puede ayudarnos pa­
ra la exposicion del concepto de la lE en los textos - 
de 1.974, adoptamos la misma sistemâtica que se ideé - 
para desarrollar la euestién en el Derecho comparado: 
a) concepto legal de "inversion", y b) criterio espa—  
hol de "extranjeria".
a) El concepto de "inversién" en la —  
LIE y el RIE.
presas espaholas, porque tenlendo sus elementos intje 
grantes situados dentro del ârea economica nacional, 
pueden estar organizados y utilizados para contribuir 
al desarrollo econémico del pais (VERDERA, Régimen - 
.juridico de las lE en Espaha. cit.; pâg. 123).
En las disposiciones vigentes ya se acepta éste se-- 
gundo criterio regulândose en el art. 13 de la LIE y 
arts. 13 a l6 del RIE.
El concepto de ”iiiversi6ti” creemos que 
se deduce claramente de los très primeros articules de 
ambos textes légales. El art. 12 de la LIE requiere —  
que él heche de la apertacion, de la transferencia -que 
es la médula de la necion, ecendmicamente entendida- - 
se haya realizade ("a les efectes de la présente Ley - 
se entenderâ per inversienes las realizadas apde.
1). Su art. 22 establece la materia ebjete de la apor^ 
tacidn, el "capital" transferible (apertacion dinera—  
ria, équipé capital, bienes intangibles, etras medali- 
dades). El art. 32 nés muestra el cauce para la reali­
zation de la inversidn (participacienes en seciedadês, 
centrâtes de cuentas en participation, ejercicio de ac 
tividad empresarial, sucursales, adquisicion de inmue- 
bles).
De la interpretation armdnica de los - 
préceptes resenados cabe deducir que el concepto de in 
version requiere; 12) que se trata de una inversidn —  
real, efectiva, es decir, que haya transferencia de ta 
pital (la simple promesa -de aportar, aün consignada en 
documente fehaciente, no puede nunca constituir inver­
sion ni ser tomada en consideration a efectos de esta 
normativa especifica); 22) que se trate no solo de una 
transferencia, sino que exista una "aplicacion concre­
te del capital" transferido (64). La LIE se refiere —  
claramente a inversiones "realizadas", locution que —  
apunta a una mayor precision conceptual que en las nor 
mas derogadas (donde se aludià a la posibilidad de —  
transferir para invertir, D.L. 27 de julio de 1.959, - 
art. 12), porque ton la terminologie utilizada intenta
(64) Admltlendo ésta Idea se consideran también inversio- 
nes las adqulsiciones a titulo lucrative (herencia, 
donacién), porque la realizacion se efectuô, en su - 
memento, per el causante e el denante (Vid. Disp. —  
Adicional IV, LIE)»
matizar que la simple transferencia de fondes a nuestro 
pais no impiica, por ese solo hecho, el nacimiento de - 
una operation de lE sujeta a las disposiciones especia- 
les. En ésta idea, entendemos que una operacién de tran^ 
ferencia de disponibilidades monetarias, sin que exista 
afectacion real y especifica al sistema productive del 
pais mediante alguna de las medalidades a que se refie­
re el art. 32, estarâ sujeta a las normas que regulan - 
el control de cambios, pero no a las que disciplinan la 
lE en Espaha (65). El cambio operado podria responder a 
la distinta finalidad perseguida, inicialmente, per las 
normas cîerogadas y las vigentes, de tara a los movimien 
tes internationales de capital, porque en las primeras 
se subrayo el aspecto fundamentalmente monetario (preo- 
cupândose principalmente de generar un flujo de disponi. 
bilidades monetarias extranjeras que favoreciese los in 
gresos de la balanza de pagos), mientras que en las nor 
mas actuales, sin olvidar ésta faceta, se incentive el 
aspecto econémico -es decir, la inversién propiamente - 
dicha- de las operaciones ton el exterior; 32) que el - 
capital transferido sea de la cualidad legal preestable 
cida, y 42) que la "realizacion", la materialization, - 
discurra por los cauces juridicos especificamente deter 
minados en la ley.
Como resumen de lo senalado podriamos - 
establecer que por inversion se entiende toda opération 
de afectacion de capital, especificamente determinado,
(65) La simple tenencia de fondes a disposicién del titu­
lar -inversionista extranjero- de una cuenta corrien 
te bancaria, aûn cuando pudleran produclr Interés, - 
no puede estimarse I£, sino una operacién sometida a 
las normas monetarias especificas.
Una cuestién similar se suscita en el ordenamiento - 
italiano y es examinada cuidadosamente por NICALIZZI 
(l finanziamenti degli investimenti esteri in Italia, 
cit.; pégs. 15 y sa.) para llegar a la conclusién de 
que la nocién exige una "inversién efectiva" (produ^ 
tiva o financiera) cuva prueba radica en el "adeu- 
do de las cuentas de capital" de los inversionis-- 
tas extranjeros.
al sistema econémico del pals, mediante la utilizacién de 
los cauces juridicos que la ley considéra idoneos para —  
tal finalidad.
b) Criterio espanol de la "extranjeria".
A diferencia de los distintos criterios 
que, para calificar como extranjera a una inversion, uti- 
lizaban los textos derogados, el legislador de 1.974 se - 
decide por establecer uno solo, personalista, para tal de 
limitation conceptual, y para ello adopta los dos que, al 
tratar cïel Derecho comparado, denominâbamos de la "titula 
ridad" y del "control".
Dice el art. 12 de la LIE que "a los —  
efectos de ésta ley se entenderân por TE, las realizadas 
en Espaha por personas extranjeras privadas, fisicas o ju 
ridicas, cualquîera que sea su residencia, y por los espa 
holes résidantes en el extranjero" (apdo. 1), asi como —  
"las que realicen las sociedades espaholas que tengan par 
ticipacion extranjera en su capital, mediante la constitu 
cion de otras sociedades espaholas o mediante la adquisi­
cion de acciones o participaciones de las mismas" (apdo. 
3).
Si prescindimos de lo superflue que ré­
sulta la exigencia de que las inversiones se realicen "en 
Espaha" (66), queda claro que la nacionalidad y la resi—  
dencia constituyen, juntamente ton la notion de "control".
(66) Porque si los extranjeros o los espaholes no rési­
dantes, realizan fuera de Espaha una inversién en 
valores espaholes -por ejemplo, la compra de unas 
obligaciones emitidas por una empresa espahola en 
el mercado de euroemisiones o la adquisicién en el 
extranjero de valores que representen una lED en - 
nuestro pais- la inversién, a nuestro entender, tam 
bién ha de considerarse como efectuada en Espaha a 
los efectos légales internes (control de cambios, 
registre, transferibilidad, etc.).
los criterios bésicos de callficaciôn.
El art. 12 de la LIE despeja, évidente 
mente, uno de les puntos que, con anterioridad, eran ob- 
jeto de anâlisis; el carâcter de la aportacién como cri­
terio diferenciador. Ahora es indiferente el brigen de - 
los fondos para calificar una inversién como extranjera 
o no, porque las propias normas contenidas en el RIE cia 
ramente asi lo especifican, al admitir que las lE puedan 
realizarse incluso mediante la utilizacién o aportacion 
de capitales interiores (art. 22, 2) o^por cualquier —  
otro medio de pago, previa autorizacién administrative - 
(art. 22, l.d).
El aspecto "finaliste" que ha desapare 
cido de los nuevos textos légales, reaparece -aunque no 
afecte a los fines conceptuales que ahora tratamos- en - 
el R.D. n2 3099/76, de 26 de noviembre, en el que se con 
cede una autorizacién general para las lE que, con cier- 
tas condiciones, prevean la creacién de puestos de traba 
jo o el mantenimiento de un saldo anual de divisas posi­
tive (art. 12, 2, a y b) (67).
Por tanto, el criterio de extranjeria
se resuelve;
12) Por aplicacion de las nociones de 
"nacionalidad" y de "residencia".
Aunque éstos termines se examinarân —  
con mas detenimiento en el Capitule tercero -elementos - 
personales de la operation de lE- hemos de precisar que
(67) Un comentario a esta disposicién, con conclusions* 
desfavorables, puede verse en la monografia de LU­
CAS F,, Una nueva ordenanza sobre lE en Espaha (Co- 
mentario al R.D. 3099 de 26 de noviembre de 1.976). 
Madrid, 1.977;
el concepto de nacionalidad solo es esencialmente aplica
ble al supuesto de IE de carâcter privado (68), puesto —  
que las IE püblicas se efectuan, en principle, con inde- 
pendencia funcional de éste criterio, ya que se deben —  
adaptar o a disposiciones especificas (caso de la CFI; - 
Disp. adicional 12 LIE; "la Corporacion Financiera Inter 
nacional podra realizar inversiones en Espaha de confor- 
midad con lo dispuesto en el D.L. ns 2/1.962, de 25 de - 
enero") o a autorizaciones especiales, en las que, presu 
miblemente, se consignera la normativa -convencional, de 
ordinarip- a que se sujetarâ la actividad del inversio—  
nista extranjero (LIE, Disp. Adicional 32; "los Gobier—  
nos y todas aquellas entidades de soberania extranjera - 
necesitarân autorizacién especial para poder realizar in 
versiones de capital extranjero en Espaha"), salvo que, ' 
por omisién, deban aplicarse las disposiciones de la LIE 
y del RIE, como derecho complementario o supletorio.
El concepto legal de la "residencia" es 
una nocién de carâcter esencialmente administrative, en 
la que ahora no nos detendremos. El tema, relacionado —  
con la lE, présenta algunos puntos dudosos que serân es- 
tudiados en el Capitulo tercero.
Con arreglo a éste criterio, y prescin—  
diendo de algunos pormenores que a qui no son de interés, 
hay que convenir que serân lE las que reconozcan como t^ 
tulares; 12) a un extranjero, persona fisica, cualquiera
(68) Las disposiciones de 1,974 se refieren al régimen 
aplicable a la lE privada* Por ésta razén estimâ­
mes inadecuada la critica al texto legal que formu 
la GARCES V», Régimen»Juridico de las lE en Espana. 
Barcelona, 1.975; pâg. 13. Refuerza nuestra tesis 
la Disp. Adicional 2# de la LIE a tenor de la cual 
"las autorizaciones para invertir en Espaha, a fa­
vor de personas juridicas privadas extranjeras, ca 
ducarén en caso de que la persona juridica autori- 
zada sea objeto de nacionalizacién en su pais" con 
la salvedad que establece la Disposicién siguiente, 
que se encuentra en el texto.
que sea se residencia; 22) a un espaüol, siempre que ten 
ga su residencia fuera de Espana; 32) una persona juridi. 
ca extranjera -concepto cuyos limites se examinan amplia 
mente en el Capitulo III, seccién I-; 42) a la Corporacion 
Financiera Internacional, y 52) a Gobiernos extranjeros y 
Entidades oficiales de soberania extranjera (Disps.Adcs. 
primera y tercera).
22) Por aplicacion del criterio del "con
trol".
/
El legislador de 1.974, saliendo al paso . 
de una practica frecuente a que diô lugar la normativa - 
derogada (la de las inversiones indirectes, en cascade o 
de segundo grado), incluye en la LIE un precepto descon£ 
cido hasta el momento y que implica la admision del cri­
terio del control en nuestra regulacion legal de las lE 
(69). En efecto, el art. 12, en su apartado 3, ya trans.- 
crito, acepta como TE la que, reconociendo como titular 
a una sociedad espahola, ésta tenga determinados porcen- 
tajes de participacion extranjera en su capital, que de 
alguna, hagan presumir que existe un control -total o —  
parcial- por parte del capital extranjero.
Ahora bien, asi como en el Derecho compa 
rado encontramos la nociôn de control ligada a la parti­
cipacion en el capital social o a través de "cualquier - 
otro titulo" (70) diferente, en nuestro pais la idea del 
control esta limitada en dos aspectos: 12) en el "titulo" 
del control; solo se admite unida a existencia de parti­
cipacion en el capital -adquirida en el acto de la cons-
(69) Porque en otros campos ya se habia usado de ésta
cién (vgr.% D.L. 30 de abril de 1.924).
(70) Ley mejlcana, art. 2®, IV.
tîtucion de la nueva sociedad o por adquisicién posterior 
de sus acciones-, y 22) en los porcentajes légales aplica 
bles (art. 72 RIE), a los que nos referiremos en el Capi­
tulo tercero.
Por lo indicado, a la enumeracion con que 
concluiamos el apartado anterior, se debe ahadir un cuar- 
to término: serân también consideradas como lE las que — ‘ 
reconozcan como su titular a una sociedad espahola, siem­
pre que ésta, a su vez, se halle bajo control del capital 
extranjero.
El art. 72 del RIE (apartado 3.1.) contie- 
ne una norma referida a la idea del control "cualitativo" 
(cuando los socios extranjeros tengan una situacion de d£ 
minio o prevalencia en la empresa, derivada de cualquier 
circunstancia que permita comprobar a la Administréeion - 
la existencia de una influencia decisiva de los socios ex 
tranjeros en la gestion de la sociedad), pero siempre co- 
nectada al requisite de la participacion en el capital s£ 
cial (control cuantitativo). Nos ocupamos de ésta cuestién 
concrete en el capitulo tercero.
Seccién II.- MODALIDADES JURIDICAS DE LAS OPERACIONES DE 
INVERSION EXTItANJERA,
En todos los estudios sobre la temâtica de 
las TE, encontramos como punto de arranque, la diferencia 
cién de las distintas modalidades juridicas que puede re- 
vestir el fenémeno econémico analizado.
Tal general actitud estâ mâs que justifica 
da si observâmes como, examinando los diferentes ordena—  
mientos légales, el trato reservado a las operaciones de
IE no es uniforme para todas sus modalidades, sino que,
de ordinario, depende de su carâcterlà dispensa de un - 
trato concreto y singularizado. Se supedita el disfrute 
de una determinada situacion a la forma, al ropaje jur^ 
dico, a través del cual el capital forâneo accede al —  
circuito econémico del pais receptor.
Por ello tiene gran importancia el que —  
analicemos ésta cuestién con un cierto detenimiento.
1. CLASIFICACION ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS OPERACIONES 
DE INVERSION EXTRANJERA.
A) Por su finalidad, se distingue entre 
las lE "lucratives" -el caso mas normal-, es decir, aque 
lias que se realizan con la finalidad primaria de obten 
cién de resultados pecuniariamente apreciables, y las - 
lE llamadas "politicas", que atienden principalmente a 
criterios de tal carâcter, o sea, a la consecucién de - 
objetivos prevalentemente no econémicos, y que suelen - 
desembocar, para muchos autores, en las denominadas si- 
tuaciones de "colonialisme econémico" o "néocolonialisme",
B) Por el origen de la fuente-capital que
se transfiere, se habla de lE "auténomas" e lE "induci-
das", citando la doctrina entre las primeras los movimien 
tos especulativos de capital, las operaciones tipicas de 
inversién a través de la constitucién de sociedades, la 
adquisicién de valores mobiliarios de renta variable, - 
etc. y,entre las segundas,son clâsicas las operaciones
de crédite, formalizadas como consecuencia de intercam- 
bios comerciales internacionales.
G) Por su duracién, las lE se dividen en
très grupos: corto, medio y largo plazo, identificândo-
se generalmente las primeras con los movimientos de cap^ 
tal especulativos, las segundas con las operaciones tfp£ 
cas de préstamo y las ultimas con las TE de tipo indus—  
trial o inmobiliario (71). Esta clasificacion sera obje­
to de un anâlisis mâs pormenorizado en el Capitulo II, - 
al tratar los aspectos economicos de la lE.
D) Por la naturaleza del inversionista
se clasifican las lE en "privadas" y "pdblicas". Las pri. 
vadas reconocen como titular de la inversion a personas 
fisicas o juridicas de naturaleza privada, mientras que 
las segundas hacen tal referenda a Estados, Gobiernos, 
Organismes e Instituciones de carâcter publico nacional 
o internacional (72).
Con relacion a las lE publicas, cabe se- 
halar que, en general, las diferentes disposiciones esp£
claies dictadas en la materia prohiben su aplicacion a - 
las mismas (73). A éste respecto se plantea una cuestién
(71) Segün BERTIN (L*investissement international, cit.; 
pâg. 10) se considéra inversién a corto plazo cuan 
do su duracién es inferior a un aho; a plazo medio 
entre uno y cinco ahos y a largo plazo cuando sobrje 
pasan éste ultimo periodo. En el mismo sentido IVER 
SEN G., Some aspectos of the theorv of internatio-- 
nal Capital Movements. Copenague, 1.935. El Cédigo 
de liberacién de los movimientos de capital de la - 
OCDE (Anexo A, Lista A, I, A, 3) clasifica como -- 
préstamos a largo plazo los de cinco o mâs ahos. El 
F.M.l. situa el plazo para los movimientos de capi­
tal a corto plazo hasta un aho (Manual de la Balan­
za Pagos. pârrafo 350).
(72) BERTIN (L*investissement international, cit.; pâg.
9) distingue, en éste grupo, una tercera categoria: 
la lE "mixta", cuando en una misma lE coexisten in- 
versionistas püblicos y privados. En todas estas ca 
tegorias se puede distinguir, a su vez, entre las - 
"bilatérales" y las "multilatérales" (vgr.1 las in­
versiones efectuadas por el Banco Mundlal).
(73) En el D. n® Zk de 18 de enero de I.96I (Ley de Fomen 
ta Industrial de El Salvador) se estipula como condi 
ci-én necesaria para poder gozar de los bénéficies, ~ 
que ninguna accién o participacién podrâ ser adqui­
rida o poseida por Gobiernos de otros palses, ni por 
instituciones o entidades que dependan de los mismos
de interés con relacién al tema de las empresas que, —  
siendo de propiedad estatal o controladas por el Gobier 
no, efectuan inversiones en el extranjero, supuestos —  
que en la actualidad no son, ni mucho mènes, infrecuen- 
tes. La solucion -como indica HANDERSON (74)- podria —  
muy bien depender de la interpretacion que se dé a los 
términos légales y de la medida en que el pais en desa- 
rrollo interesado,créa que esas companies^ que pertene—  
cen total o parcialmente al Estado o estan controladas 
por él, representan los intereses de sus propios Gobier 
nos (75^.
E) Por el grado de control que el in—  
versionista ejercita sobre la utilizacién de sus fondos, 
se separan las lE "esencialmente financières" de las lE 
"fundamentalmente patrimoniales". En las primeras, el - 
titular se desentiende practicamente de la vigilancia - 
de su inversién porque solo le interesa un resultado —
(Preémbulo, pârrafo II y art* l6 a). En el Ifân los 
Reglamentos dlctados para aplicaciôn de la Ley de 29 
de noviembre de 1*955 prescriben que el goce de los 
privilegios concedidos por la legislacién depende de 
que el capital sea de propiedad privada y si en el - 
curso de una operacién un Gobierno extranjero adqui^ 
re, de alguna forma, una parte en el capital transf^ 
rido, el capital en cuestién debe ser repatriado den 
tro del plazo prescrito por la Junta de Inversiones 
(art* 1, c). En Afganistan (Ley de 22-11-1*967) se - 
prescribe que ningün Gobierno extranjero, ni organi^ 
mo gubernamental alguno, pueden adquirir acciones de 
empresas nacionales, salvo acuerdo intergubernamen-- 
tal (art. 12).
Este mismo criterio sigue el Tratado de la CEE, cuy* 
art. 67 se refiere exclusivamente a los movimientos 
de capital privados (LOUIS, VIGNES y WAELBROECK, Le 
droit de la Communauté Economique Européenne. Vol. - 
III; Bruselas, 1.971; pâg. I76).
(74) La legislacién sobre lE y la agricultura. cit.; pâg.
25.
(75) En parecidos términos se suscité en el seno del MEC 
la cuestién acerca de las Sociedades comunitarias —  
controladas por capital extracomunitario (vid. LOUIS, 
VIGNES y VAELBROEK, Le droit de la Communauté écono­
mique europeennei cit.; pâgs. 216 y ss.; Cuestién e^ 
crita n® 17I de 8 de febrero de I.963 -J.O.C.E., 26 
de marzo de 1.963» Cuestién escrita n® 19 de lO-V- 
1.965 - J.O.C.E. 13 de julio de 1.96$).
que, por otra parte, tiene, de ordinario, asegurado de an
temrno (76), nioiiurns que er las patririoulales el titular 
persigue, igualmente, la obtencion de resultados, pero é£ 
tos estân condicionados a un control mâs o menos directo 
de las actividades desarrolladas en base a la titularidad 
de sus aportaciones.
Esta clasificacion puede identificarse - 
con la que, fundada en los criterios de contabilizacion - 
fijados por el Codigo de liberacion de los movimientos de 
capital de la OCDE, establece GARCIA PALENCIA entre lE de 
"carâcter crediticio" e lE de "contenido patrimonial" (77)
F) Algunos autores han individualizado - 
dos modalidades dé lE que han denominado "demand-oriented" 
y "supply-oriented" (78), expresiones que vienen a tradu- 
cirse, respectivamente, como lE efectuadas para produclr 
bienes destinados preferentemente al mercado del pais re­
ceptor y las lE que, fundamentalmente, producen bienes —  
-primaries o no- cuyo destino prevalente no es el mercado
(76) En la Primera Directiva para la ejecucién del art. - 
67 del Tratado de la CEE, dada en Luxemburgo, el 11 
de mayo de 1*960, se denominan "inversiones puramen- 
te financieras" a las que se efectuan solamente para 
asegurar al inversionista un acceso indirecto al mer 
cado monetario o financiero del pais receptor (Anexo 
I, lista A, n* l).
(77) GARCIA PALENCIA R,, Las Inversiones de capital extran- 
.lero en Espaha* en Rev. Inf• Comercial Espahola, n® 
1262; Madrid, septiembre 1.972; pâgs. 1719 y ss. En­
tre las lE de contenido patrimonial incluye la lED, 
lEC., admisiôn de acciones en los mercados de capital 
extranjeros, emisién de acciones en mercados extran­
jeros , operaciones inroobiliarias, y uso de fondos -- 
bloqueados. Considéra lE de carâcter crediticio los 
créditos pagados por transacciones comerciales inte^ 
nacionales, los créditos satisfechos a prèstaciones 
de servicios en el piano internacional, la emisién - 
de obligaciones en mercados extranjeros, los présta-- 
mos financieros y las prestaciones derivadas de cen­
trâtes de seguros de vida.
(78) BANDERA V.N. y WHITE J.T., "U.S. direct investment - 
and domestic markets in Europe", en Rev. Economie 
ternacionale, Milan, febrero 1.960; pâg. 321.
del pais receptor, sino el.de terceros. También se po—
drian denominar, a las primeras, IE inmedlatas o de con 
sumo (serfan las IE cuyo objetivo primordial radica en 
la sustitucion de importaciones), y a las segundas,IE - 
mediates o de produccion (principalmente dirigida a los 
sectores economicos primarios:minero, agricola, petroli 
fero, etc.),
G) Por la modalidad del cauce elegido 
para su realizacion, BERTIN (79) identifica las IE "de 
mercado", o sea, las que se efectuan utilizando el mer­
cado financiero (préstamos, inversiones de cartera), e 
IE "fuera de mercado" -"hors marché"-, es decir, las —  
que no pasan a través de este mecanismo (inversiones dj. 
rectas no realizadas en la Bolsaj la inversion publica)*.
H) Una categoria de reciente aparicion, 
pero ya de gran importancia, la constituyen las llama—  
das IE "técnicas", cuya caracteristica principal radica 
en que, en vez de existir aportacion financiera propia­
mente dicha, se transfiere como "capital" un derecho —  
incorporai o se contrae la obligacion especifica de eje 
cutar un cierto trabajo tecnico (80). Son las que seha- 
la BEGUIN (81) bajo la denominacion de "acuerdos de de- 
sarrollo economico y cooperacion" y que pueden revestir 
numerosas modalidades tales como el "engineering" (82), 
el "know-how", la formula "Have en mano", el "monoto—
(79) L*investissement international, cit.; pég. 11.
(80) Sobre su tratamiento en Espaha, vid, INSTITUTO DE E^ 
TUDIOS BANCARIOS Y BURSATILES, Seminario sobre adqui* 
sicién de tecnologia extran.iera; Bilbao, 1.975.
(81 ) Les entreprises con.iointes internationales dans les • 
pays en voie de développement (Le régime des partici- 
pations); Ginebra, 1.972; pàg. 231.
(82) Vid. Universidad de Lieja, Comisién del Derecho y vi­
da de los négocies I Contrats d * engineering; Lieja, -- 
1.964.
ring" y la "joint venture" en sentido estricto (83).
I) En razon al destino de las inversiones, 
en las lE de naturaleza privada se ha distinguido entre - 
las de carâcter comercial -que tiene por objeto la busqua 
da del beneficio por la creacién de sectores multiplicado 
res de las exportaciones-, y las lE de tipo industrial, - 
que tratan de obtenerlo mediante el incremento del apara- 
to productivo de las empresas (84).
J) Por la prioridad que, a juicio de las - 
prévisiones econémicas de desarrollo del pais receptor, - 
deban tener unas inversiones sobre otras, se ha distingué 
do -con traduccion legal (85)- entre las lE "necesarias" 
y las lE "convenientes".
K) Dentro de la nocién general de lE pode- 
mos distinguir entre lE "onerosas" -que requieren siempre 
una contrapartida del pais receptor (pago de dividendes, 
intereses, royalties, etc.)- e lE "gratuites", o sin con­
trapar tida, porque la "inversién" se efectùa con tal ca—  
râcter, sin que surjan para el receptor obligaciones pecu 
niarias de clase alguna, ni en lo referente a la dévolu—  
cién del capital, ni al pago de ninguna otra clase de uti. 
lidad por su uso y disposicién.
Esta ultima modalidad de lE, ha aparecido 
después de la ultima guerra mundial; y ha de ser conside- 
rada coma una operacién de inversién desde el punto de —
(83) Sobre su concepto y caracteristicas vid, BEGUIN, Les 
entreprises conjointes, cit,; pâgs. 37 y ss,; CAMPO-- 
LONGO A, y GRUISOLI A,., Le impress plurinational! a • 
vocazione europea; P a d u a , 1,972; pâgs• 99 y s s . (con 
tiene una interesante reseha bibliogrâfica en pâgs. •
109-119).
(84) CARREAU, JUILLARD y FLORY, Droit international econo» 
raique, cit.; pâg. 3^5 .
(8 5 ) Paraguay (Ley 216/7O, arts, 2, 3» 4, 10, 11 y 12).
vista del pals receptor, porque las caracteristicas de ta 
les transferencias de capital son idénticas -en su recep- 
cion y uso- a las de las lE onerosas.
Merece la pena que, brevemente, realice- 
mos algunas consideraciones sobre estas lE "gratuites".
Se trata de"donaciones" que, procédantes 
de las mâs diverses fuentes, recibe un determinado pais, 
sin que, por su propia naturaleza, deba retribuirlas de - 
cualquier forma. Es decir, no impiican ningün movimiento 
de capital en sentido contrario, por lô que vienen a con£ 
tituir un elemento esencial en la politica de "ayuda" a - 
los paises subdesarrollados (86).
PERROUX (87) ha distinguido entre las —  
"pseudonaciones" y las "donaciones pures y simples" a las 
que identifica respectivamente como "donaciones para ga—  
nar" y "donaciones para dar". Las primeras constituirân - 
la forma "sublime" de las lE de naturaleza politica (se - 
otorgan por filantropia, .por solidaridad humane, pero pen 
sando en el logro de ciertos bénéficies para los intere—
(86) Por ello VARELA, las denomina "transferencias unilaté­
rales" (Los movimientos de capital, cit.; pâg. 453). 
MOREAU-NERET (Valeurs étrangères; Paris, 1.936; pâgs. 
331-332) explica el fundamento de estas nuevas formas 
de transferencia de capital en la necesidad de coadyu 
var a la reconstrucciôn de las naciones devastadas -- 
por la guerra, constituyendo la primera manifestaciôn 
de ésta idea la ley americana de 11 de marzo de 1.94l, 
de préstamo-arrendamiento. La U.N.R.A, (Organizacion 
de las N.U, para la Reconstruccién), surgida el 9 de 
septiembre de 1.943* es el organisme encargado de és­
te tipo de ayudas, que se deberia surtir de los fon-- 
dos que constituyesen la contribucién de cada pais, - 
fijada, en principio, en el de su renta nacional.
(87) "Le don % sa signification économique dans le capita-- 
lisme contemporain", en Rev. Diégene, 1.934, n® 6. No 
deja de ser cuioso -como apunta PASSENT (Politiques de 
développement. Paris, 1.9 ; pâg. 421)- que la ayuda 
internacional, negacién del cambio oneroso, haya sur- 
gido paradéjicamente en el campo de la econoroia capi- 
talista.
ses del douante: politicos, culturales, etc.) (88). Las 
segundas ("donaciones de dar") estarian guiadas por el 
desinterés mâs absolute ("ceder sin deseo de recibir na 
da").
Como ha puesto de relieve PASSET (89) la
ayuda gratuite a los paises subdesarrollados se funda—
menta en un triple orden dé consideraciones: a) consid£
raciones de justicia: con ésta ayuda, los paises indus-
trializados no hacen otra cosa que restituir al mundo -
subdesarrollado una parte de los bénéficiés que elles - 
* * 
lograron en el cambio internacional, gracias a la degra
dacion permanente del precio de las materias primas; b)
consideraciones humanitarias ; las 2/3 partes de la hiama
nidad viven en condiciones misérables, como animales a
veces, y los paises favorecidos no pueden dejar que se
perpetue tal situacion, y c) consideraciones egoistas;
la agravaciôn de las desigualdades entre rentas naciona
les, junto a la disparidad de las tasas de crecimiento
demogrâfico, entre paises ricos y pobres, solo podrâ —
acabar, finalmente, con nna inmensa catâstrofe donde —
las naciones privilegiadas serân, fatalmente, las victi
mas (90).
Las ^donaciones" pueden ser ordenadas en
(88) El Plan Marshall constituye el ejemplo mâs tipico de 
ésta modalidad de ayuda (vid. BARRE, Economia politi­
ca. cit.; tomo II, pâgs. 354-556).
(89) Politiques de développement, cit.; pâg. 422.
(90) Por ello apunta WIGHTMANN (L*intérêt du developpment 
du Tiers Monde pour 1*économie des pays industriels; 
ONU, N. York, 1.972; pâg. 40) que han sido mâs l a s -- 
consideraciones de estrategia politica que los crite­
rios de orden economico los que han determinado la -- 
distribucién de la ayuda. Sobre ésta misma idea, vid. 
VELA C., Hacia el desarrollo de los pueblos. Madrid, 
1.973 (pâgs. 84 y ss., donde expone algunas considéra 
ciones a la luz de la doctrina social de la Iglesia), 
y ZEYLSTIiA W.G. , Aid or Deyeioppment ; Leyden, 1.973» 
pâgs. 15 y ss.).
varias categorlas:
a) Donaciones privadas, asi las trans­
ferencias conocidas como "remesas de emigrantes" y los 
"donativos", como los efectuados, por ejemplo, al Esta­
do de Israel por el Fondo Nacional Judio (91).
b) Donaciones püblicas, efectuadas por 
los Gobiernos de ciertos paises. Dentro de ésta modali­
dad cabe establecer algunas otras clasificaciones, bien 
porque la entrega procéda de uno o de varios Gobiernos 
conjuntamente (92), bien porque la donacion en si se —  
formalice con formula diferente a la clasica, como en - 
el caso de la ley americana de 11 de marzo de 1.941 o - 
las "commandes off shore" y las "ayudas a la productive.' 
dad" y "apoyos de la defensa" en el cuadro del Programa 
de Seguridad Mutua (93).
(91) Como ha puesto de relieve SCHLOGEL (Les relations - 
économiques et financières, cit.; p a g 4 53)* se pue- 
de estimar que los donativos colectivos e individu^ 
les, procedentes de USA y Europa, que ha recibido - 
el Estado de Israel han sido muy importantes. A ti­
tulo indicative, el conjunto de las donaciones tran^ 
mitidas por intêrmedio de las instituciones judias, 
entre 1.955 y 1.964, ascendié a 712 millones de dé­
lares. Son interesantes los datos que sobre éste -- 
punto consigna BARRE (El desarrollo economico; Méji- 
co, 5* éd., 1.973; pégsT 112-114) acerca de las im­
portaciones de capital no compensadas)como factor - 
esencial del desarrollo economico de Israel.
(92) MOREAU-NERET 0., Valeurs étrangères, cit., se refile 
re a préstamos de ésta modalidad, como los otorga-- 
dos a Yugoslavia por Francia, USA e Inglaterra; los 
que surgieron como consecuencia del Plan Colombo ; o 
los otorgados por varios miembros de la ONU a los - 
paises subdesarrollados (pég. 337)*
(93) Vid. MOREAU-NERET, Valeurs étrangères, cit.; pâgs. 
332 y ss.
CLASirilACirX JURISIUA 3: CPZRACICrZS DL INVEr.JICN
EXTRAInJERA.
Las diferentes modalidades de IE que acaba 
mos de citar, bajo el prisma economico-financiero, se r£ 
conocen con mayor o menor nitidez en los diferentes ordje 
namientos juridicos de los distintos paises.
Si analizamos su contenido con cierto cui- 
dado, se observa que, aün reconocidas las categorias se- 
naladas; la falta de precision, y sobre todo de unanimi- 
dad, terminologica es évidente, por lo que la labor de - 
acoplamiento entre los distintos ordenamientos légales - 
no es, precisamente, fâcil. Creemos que se impone, de —  
nuevo, una interpretacion marcadamente economica de cada 
texto legal para que, descubriendo su sentido ültimo, se 
pueda alcanzar la deseada asimilacion entre las modalida 
des que se reconocen, en cada caso, de la lE.
Las clasificaciones que se pueden hacer, - 
desde el punto de vista del Derecho comparado, son nume­
rosas pero fâcilmente reconducibles a las très que expo- 
nemos a continuacion. La primera, en razon al régimen l£ 
gai aplicable; la segunda, sobre la base de sus caracte­
risticas desde el punto de vista esencialmente economico; 
la tercera a la necesidad o no de su previa autorizacion.
Las consecuencias que se derivan de la ad£ 
cripcion de una operacién de lE a unas u otras modalida­
des, son importantes y plantean, en algunos casos, como 
tendremos ocasién de exponer, dificiles problemas de ca­
lif icacién.
0 1 ; r —  T7 -r -T- - - A T  "  - V  » ^ , _
RAZON DEL REGIMEN JURIDICO APLICABLE.
De ordinario casi todos los palses, mâs 
acusadamente los receptores de capital que los exportado 
res, han promulgado, como hemos senalado con anteriori—  
dad, una normativa especifica para disciplinar el acceso 
y la actividad del capital extranjero en el interior de 
sus fronteras. Pero la regulacion présenta, segùn los ca 
S O S, matices y variedades dignas de mencion, las cuales 
nos prestan el criterio bajo el que las operaciones de - 
lE pueden ser clasificadas en dos grandes grupos: lE de 
régimen comün u ordinario, e lE de régimen especial, pr£ 
vilegiado o no.
a ) IE de régimen comün, ordinario o ge­
neral .
Se incluyen en este grupo todas las ope 
raciones que se benefician del régimen normal o general 
que se otorga a la IE en el pais considerado. A veces é£ 
te régimen normal no es otro que el que prescriben las - 
leyes ordinarias para las operaciones de inversion reaH 
zadas por los nacionales, con las salvedades que pueda - 
imponer la normativa cambiaria. Asi, pues, cabria distin 
guir entre:
- IE acogidas a la normativa comün del pais rece£ 
tor del capital.
- IE reguladas por las normas especificas dictadas 
para regular la actividad del capital exterior, 
sin especialidad àlguna basada en consideracio­
nes economicas, sociales, politicas o de cual—  
quiera otra indole.
B) IE de rdgi-'icn especial o particular.
Pertenecen a ésta categoria las IE que - 
se benefician, o perjudican, por su sujecciôn a un régi­
men legal especial, excepcional o no, y que se considéra 
como tal por comparacion al régimen ordinario aplicable 
a otras clases de operaciones de IE, o a las considéra—  
das como "normales".
En ésta modalidad se pueden distinguir -
dos variedades:
/
- IE de régimen especial por razon de la natura­
leza de la actividad; tal es el caso de las in 
versiones en ciertos sectores muy cualificados 
(vgr.: materias primas) o por su contenido —  
(vgr.: las inversiones tecnologicas).
- IE de régimen especial por razon de las mismas 
condiciones juridicas que regularân el ingreso 
del capital y la actividad del inversionista - 
en el pais que les acoge. Incluimos en éste —  
apartado las llamadas "lE paccionadas" porque 
su realizacion se verifica precio un acuerdo, 
pacto o convencion entre el Gobierno del pais 
receptor y el inversionista extranjero, bien - 
sea éste una Entidad de Derecho publico o de - 
Derecho privado (régimen individualizado).
C) El régimen juridico de las "lE paccio 
nadas" (94).
Las IE "paccionadas", basadas de ordina­
rio en consideraciones de politica economica y social —
(94) Vid. Estatuto de la IE chileno y el Cédigo de inver 
siones del Senegal, como dos ejemplos légales tipi- 
cos del tema que vamos a examinar.
del Estado receptor, estan alcanzando en la actualidad, 
y sobre todo en los paises subdesarrollados productores 
de materias primas, una primacia absoluta,por considerar 
que cada caso de inversion merece un tratamiento especj[ 
fico que solo conveneionalmente puede lograrse de forma 
satisfactoria (95).
Precisamente, en una variedad -la —  
principal- de esta modalidad pactada se plantea un tema 
especialmente vinculado con el carâcter de la discipli­
na juridica en la que se incluye la temâtica de la IE. 
Nos referimos a la cuestién relative a la naturaleza ju 
ridica del "convenio" alcanzado entre el Estado recep—  
tor del capital y el inversionista aportante del mismo, 
cuando este es de naturaleza privada.
Hay que tener présente que, en estas 
convenciones, que se concluyen entre el Estado y el in­
versionista privado (96), se requiere en muchos paises 
que la aprobaciôn se efectue mediante Decreto, Orden Mi 
nisterial o Resolucion, publicadas oficialmente (97).
Merece la pena que nos detengamos a 
examinar, aunque sea someramente, ésta interesantisima 
cuestién.
(95) Se trata de un verdadero Instrumente juridico al ser 
vicie del desarrollo (NJANE, Le régime juridique et 
fiscal. cit.; pâg. 56).
(96) En Ghana se firma entre el Ministerio de Hacienda y 
el solicitante (art. 2®, 3); en Indonesia entre el 
Ministerio compétente y el inversionista (art. 4®).
(97) En Togo se dicta un Decreto de aprobaciôn (art. 8®) 
e igual en Senegal (art. 6®); en Indonesia, una Re- 
soluciôn ministerial por virtud de la cual se concje 
de el "derecho de empresariado" (art. 4®); en Gabén, 
un tipo de inversiones, por Decreto del Consejo de 
Ministres (arts. 18-19)#
Los pscLos de inversion presentan, en ge 
neral, las siguientes particularidades; 15) por razon de 
los sujetos: se relacionan sujetos de Derecho publico —  
con sujetos de Derecho privado (98); 25) por razon de la 
materia: las convenciones contienen disposiciones muy d^ 
versas de orden fiscal, patrimonial, economico, financie 
ro, social y hasta politico (99); 35) en base a su apli­
cacion, incluyen normas de orden interno e internacional
(98) En ^ la prâctlca los inversionistas son siempre gran­
des sociedades multânacionales, por lo que la clasdL 
ficaciôn como sujetos exclusivamente de Derecho pr_i 
vado debe ser matizada convenientemente sobre todo 
a partir de la Convenciôn del B.l.R.D. de 18 de mar 
zo de 1.965 (vid. art. 25) (vid. DIEZ DE VELASCO, - 
Instituciones de Derecho internacional. cit.; Cap. 
XVIII y concretamente las observaciones de pâg. 250# 
azl como las observaciones générales en Curso de De­
recho . cit.; pâg. 51 y ss., y también SACERDOTI, ^  
contratti fra stati. cit.; pâgs. 83 y ss.).
(99) De ordinario un acuerdo de inversién o de establecJL 
miento del capital extranjero, contiene las siguien 
tes prescripcionesI
a ) Obligaciones del inversionista: a) referentes a 
la inversion propiamente dicha (objeto, plazo, - 
importe); b) referentes a la mano de obra (crea- 
#ién de empleos, formaciôn profesional); c) ref^ 
rentes a las relaciones con la Administracién -- 
(control estadistico y administrative, clâusulas 
relativas al funcionamiento de la empresa-gestién, 
personal dirigente, estructura societaria-); d) 
otras obligaciones: utilizacién de empresas naci^ 
nales, aspectos comerciales, etc.
b ) Derechos otorgados al inversionista: a) ventajas 
fiscales, de derecho comün (en cada uno de los - 
impuestos nacionales) y adicionales (reducciones 
fiscales por reinversién o "initial allowances", 
amortizaciones, estabilizacién de la legislacién 
fiscal, etc.); b) ventajas aduaneras (vgr.: la - 
admisién temporal); c) ventajas econémicas y fi- 
nancieras (vgr,: posibilidad de extender el acuer 
do a terceras empresas, subvenciones, préstamos, 
ventajas comerciales, transferencia de dividen-- 
dos, divisas extranjeras, etc.); d) clâusulas de 
garantis (no discriminacién y no agravacién; po­
sibilidad de transmitir el acuerdo a otros inver 
sionistas).
c) Temporalidad: es una régla comün la fijacién de 
un plazo de vigencia del contrato, que puede ser 
prorrogado tâcitamente o por acuerdo expreso de 
las partes.
(100); 45) por razén de su conclusién: existe una verda 
dera formalizacién documentai del convenio logrado en-—  
tre las partes.
Cual sea la naturaleza juridica de es­
ta convencién présenta sérias dificultades dentro del - 
marco clâsico de la distincién de las ramas del Derecho; 
que éstos deban considerarse o no como contratos ya —  
plantea la primera cuestién. La doctrina no se ha hecho 
todavia eco de ésta figura juridica con la intensidad - 
que el tema requiere (101), tal vez porque aün considé­
ra la empresa como "quimérica" (102). Pero el tema posee 
una importancia practice de primera magnitud -como indl 
ca MAVRIAS (103)- en razén a que las conclusiones que - 
se alcancen influiran decisivamente a nivel de "conten-*. 
cioso", senalando quien sera el juez compétente en cada 
caso , porque la naturaleza juridica que se asigne a ta 
les convenios prejuzga el Derecho que les debe ser aplj. 
cado. Naturalmente que el inversionista preferirâ la —  
aplicacién del Derecho internacional, frente al Estado 
que, légicamente, intentera hacer valer el Derecho in—  
terno. La conjuncién de dos categorias normatives no —
(100) En el Derecho economico internacional el arbitraje 
internacional es un principio importante para resol^ 
ver diferencias entre las partes del acuerdo. Tanto 
la formula del arbitraje "ad hoc" como la del "ârb^ 
traje institucional" se admiten en las convenciones 
o acuerdos de IE normalmente, junto con los recur-- 
808 a los procedimientos del Derecho interno del -- 
pais.
(101) Es una obra interesante la de SACERDOTI G,, I con-- 
tratti tra stati e stranieri nel Diritto Internazio- 
nale. Milân, 1.972; y también se encuentran referen 
cias en NIANE (Le régime .juridique et fiscal. cit."J, 
MAVRIAS (Le régime .juridique. cit. ), WEIL rproblemes 
relatifs aux contracts passés entre un Etat et un - 
particulier, en Recuil des Cours, A.D.I., 1.9^9» To­
mo III, pâgs. 103 y ss.); KOJANEC G., Convenzioni - 
tra Stati e Enti privati stranieri. en Rev. La Cornu 
nitâ Internazionale, 1.959» pâgs. 570 y ss.
(102) FATOUROS A., Protection of foreing investors; Colum­
bia, 1.9 6 2 ; pâg. 1 90..
( 103) Le régime .juridique, cit.; pâgs. 186-187*
susceptibles de jerarquizacién constituye un obstâculo - 
mas en la büsqueda de una solucion doctrinal capaz de sa 
tisfacer unânimemente,
Creemos que para tratar de obtener una - 
respuesta satisfactoria -si es que realmente puede encon 
trarse- hay que partir de una consideracion primordial - 
cual es, deshechando los criterios puramente formates, - 
la investigation del verdadero contenido y de la finali­
dad economica en que se inscriben estas convenciones ju­
ridicas (104).
De ordinario, los pactos de inversion se 
situan dentro del cuadro general del plan economico del 
pais receptor del capital, actuando como un elemento mâs 
de los que el Estado dispone para el desarrollo economi­
co. Y en esa contextura, su propio contenido nos lleva a 
identificarlo, en principio, como un verdadero contrato
(105).
(104) Escribe BERTRAND (Le rôle de la dialectique en droit 
positif privé; Paris, 1.951; pâg• 151) que "cuando - 
una ciencia no puede explicar los nuevos fenômenos, 
es vano tratar de filosofar o de limitarse a descri- 
birlos; hay que partir de nuevas hipétesis y, para - 
constatarlas, aplicarles un método nuevo". FRIEDMANN 
(El Derecho en una sociedad en transformacién: Méji- 
co, 1.966) plantea, con carâcter general, toda una - 
nueva visién juridico—sociolégica, de este y otros — 
tipos de acuerdos similares.
(105) La "convencién" no debe confundirse cnn los llama- 
dos "acuerdos de inversién", actos unilatérales de 
carâcter administrative, en virtud de los cuales, 
el Estado -una vez discutidos los términos en que 
va a realizar la inversién- "acuerda" que ésta se 
realice en las condiciones previamente aceptadas. 
Este criterio del "acuerdo de IE" rige, como una - 
alternative, en los paises que aceptan las "conven 
clones de IE" y en otros -como el caso del Pacto - 
Amdino (art. 2*)- tan sélo como régimen normal o - 
exclusivo. En la actualidad se reconocen como rooda 
lldades de éstos acuerdos los llamados "contratos 
de concesién" y "contratos de servicio" (Arabia -- 
Saudita).
Pero la mayor objecién que recibe éste 
enfoque doctrinal radica en que, asi como en el contra 
to las partes se encuentran en pié de igualdad, no ca­
be admit ir tal supuesto en una convencién en la que —  
los intereses contrapuestos estân representados por un 
Estado soberano y un particular. Por ello se ha llega- 
do a sehalar que estas convenciones, mâs que verdaderos 
contratos, se asimilan a "concesiones administratives"
(106).
No obstante, la pretendida igualdad en 
tre las partes de la convencién, pese a su desigual ca 
râcter juridico, ha querido ser explicada a través de 
los argumentos siguientes: a) la "igualdad horizontal" 
de las partes (desde el punto de vista material -sos—  
tiene TENEKIDES (107)- el Estado y el inversionista e£ 
tân en el mismo piano porque, ambos, representan inte­
reses de la misma naturaleza); b) la "igualdad hacia - 
la altura" implica la idea -sostenida por WEIL (108)- 
de que la situacion de soberania del Estado, débil eco 
némicamente, se contrapesa con la fortaleza econémica 
de la parte privada de la convencién (109); c) la —
(106) Vid. KAHN K., Problèmes juridiques de 1 * investisse­
ment privé dans les pays de 1*ancienne Afrique fran­
çaise. en Rev. Clunet; Paris, 1.965; pâg. 338. En
la idea de LAUBADERE (Droit public économique, cit.; 
pâg. 434) serian asimilables a las "Convenciones - 
de colaboracién" de contenido econémico.
(107) Coloquio de La Hava. A.D.I., I.968, Tomo especial; 
pâg. 348.
(108) "Un nouveau champ d*influence pour le droit adminis­
tratif français! le droit international des contracts" 
en Rev. du Conseil d'Etat, Paris, 1.970; pâg. 15#
(109) Como sehala MAURIAS (Le régimen .juridique, cit.; pâg. 
191), se oponen en ésta idea dos elementos dificil- 
mente equiparables i por una parte, la fortaleza ecjo 
némica de la entidad de Derecho privado -elemento - 
cuantifIcable y, por tanto, variable- y por otra el 
principio de soberania, que aparece como un poten-- 
cial compensâtorio ilimitado. De aqui, que se dedu^ 
can dos consecuencias, una de hecho y otra de dere-
"igualdad hacia abajo", cuyo fundamento radica en la di£ 
tincién, en las funciones del Estado, de dos vertientes, 
cuando actua revestido de "imperium" y cuando lo hace —  
sin tan solemne apariencia en funcién "jure gestionis". 
En éste segundo caso, el Estado no actua esencialmente - 
como ente soberano, sino que lo hace como un contratante 
situado en el piano de la cooperacién econémica interna- 
cional, es decir, fuera del terreno exclusivo de la sobe 
renia nacional (110) y asi trata de establecer relacio—  
nés de caracter contractual con los particularss lleva—  
dos ambos de un interés comün (111); d) la tesis de la - 
"igualdad reciproca" ha sido defendida por MAVRIAS (112) 
en los términos que siguen: de la misma forma que se di£
tingue entre soberania legal y soberania efectiva al ni­
vel de las relaciones interestatales (113), se ha de to-
mar en consideracién ésta idea para aplicarla a las con­
venciones de inversién entre un Estado y un particular - 
extranjero. Toda entidad dé Derecho privado pertenece a 
un Estado y sus intereses coinciden -como régla general-
choi a) que no cabe pensar en que el inversionista 
pueda ejercer una coaccién juridica (por ejemplo, - 
relativa a la ejecucién de una sentencia arbitral - 
desfavorable al Estado) sobre la parte Estatal; y -
b) que autoriza a aplicar a estas convenciones el — 
Derecho internacional de los contratos y acarrea la 
consecuencia de "deslocalizar" la convencién sustra 
yéndola al Derecho del lugar de su ejecucién.
(110) KOSHERI A.S., Le régime .juridique du commerce avec 
les pavs en voie de développement, en Coloquio de - 
La Haya, cit.; pâg. 132.
(111) Se critica a ésta posicién el que suponga, por una 
parte, la renuncia por parte del Estado a su inmun^ 
dad de jurisdiccién y, por otra, la "deslocalizacién" 
del contrato que se régira por sus propias disposi­
ciones , desconectado de su contexte nacional (MAU-- 
RIAS, Le régime .juridique, cit.; pâgs. 193-194).
(112) Le régime .juridique, cit.; pâgs. 197 y ss.
(113) Esta idea estâ expresada por SCHVARZENBERGER en su 
articule "The principles and standard of internatio­
nal Economie Law", publicado en Recuil des Cours —  
Académie Droit International, I.966, vol. 117; pâgs.
5 a 98.
con los de su Estado nacional. Este hecho sigiilfica que, 
en un eventual conflicto que oponga el pais receptor de 
la inversiôn y a su titular extranjero, el Estado no de- 
ba olvidar que se enfrenta no solo con la parte contra—  
ria, el otro contratante, sino con el Estado nacional al 
que ésta pertenece. La relaciôn de fuerzas se establece, 
por una parte, sobre la soberania del contratante esta—  
tal, y por otra, en la fortaleza econdmica del otro con­
tratante privado sumada al peso politico de su Estado na 
clonal (114).
Tal vez llevado de las objeciones —  
opuestas a las tesis seflaladasj FÂTOUROS (115), aplicando 
el método analdgico, establece una equiparaciôn entre el 
contrato administrative en su sentido mds amplio y la —  
convencidn de inversidn, puesto que en ambas figuras ju- 
ridicas se conjuga la idea fundamental del "respeto al - 
interés püblico”, del cumplimiento del plan econdmico —  
del Estado receptor del capital exterior (116). Si parti 
mos de las ideas expresadas por LAUBADERE (117) sobre el 
llamado "contrato econdmico" o conveneiones de adminis—  
tracidn econdmica, definidas como acuerdos, entre la Ad- 
mini stracidn y los particulares, que tienen por objeto - 
una prestacidn o un comportamiento en el sentido deseado
(114) Esta idea podria ser contradicha si pensâmes en la 
posibilidad de las nacionalizaciones -derecho indi^ 
cutible sancionado por el orden juridico internacio 
nal- y  en la desconexiôn que entre los intereses —  
del inversionista extranjero y  su Estado nacional 
se produce en el caso de las sociedades multina-- 
cionales.
(115) The administrative contract in Transnational Tran­
sactions * reflection on the uses of comparison —
( ci t. por MAVRIAS. Le régime .juridique. cit. î  p â g s .
194-195).
(116) De ésta opinién es SCHPXRA, Le droit international 
des affaires.cit.: pàg. 123.
(117) Droit public économique, cit.; pdgs. 433 y se.
por el Estado para su polftica Intervencionlsta, y obser 
vamos las caracterfsticas générales de tales conveneto­
nes (118), se podria concluir que estamos en presencia o 
de un"acto-condicl6n** (actos que condicionan el fxmciona 
miento o la aplicacidn de réglas preestablecidas), de —  
una modalidad de los llamados "actos-programas" (119), o 
de un "cuasi-contrato". Sobre ésta idea, por otra parte 
contestada certeramente (120), la normativa administrate
(118) Las caracteristlcas esenciales han sido Identlfica 
das por LAUBADERE (Droit public économique, cit.; 
pégs. 436 y 437) de la forma siguientes a) el ob 
to del contrato se refiere al intervencionismo, —  
son instrumentes de la polltica econdmica decidida 
por el Estado; b) en lo que concierne a las partes, 
estes contrâtes son formalizados -como los admini^ 
trativos- entre la Administracidn püblica y los —  
particulares (a diferencia de los paises socialis­
tes, donde se conciertan entre las empresas nacio- 
nales, y solo entre ellas), y c) la diversidad de 
su formulacidn.
En los paises socialistas los contrâtes econdmicos 
han sido sancionados legalmente aplicandoles, en - 
algunos paises, una normativa especifica. Tal es - 
el caso de Checoeslovaquia con sus leyes de 1.93Qt 
1*958 y el Cddigo ecôndmico adoptado el 4 de junio 
de 1.964 (vid. FARJAT, Droit économique, cit.; pdgs. 
321 y ss.).
(119) GAUDEMET P.M., La planification économique et les 
transformations du droit public française", en Me­
langes Ganshof Van der Meersch, pâg. 493 (cit. LAU­
BADERE. Droit public économique, cit.; pdg. 439, - 
nota l).
(120) MAVRIAS (Le régime juridique, cit.; pàgs. I96 y -- 
197) sefiala que, con data idea, la cuestidn apare- 
ce en el piano juridico -citando a ROUBIER (Le ro­
le de la volonté dans la creation des droits et — — 
des devoirs; Archivos de Filosofia del DerechoI Le 
rôle de la volonté dans le droit. 1.95^, pàgs. 1 y 
ss.j- como un conflicto que enfrenta a los positi­
vistes con los partidarios del idéalisme juridico, 
teéricos, que se fundamentan respectivamente sobre 
el respeto a la ley positiva y sobre el valor supe^ 
rior de los principles générales del Derecho. Tras_ 
ladadas éstas ideas al campe de los convenios de - 
inversién, ambas concepciones entran, igualmente, 
en conflicto, porque la tendencia de los primeros 
les lleva a considerar la convencién como una rela 
cién juridica autônoma, o todo lo mâs, no dependien 
te de ningün orden juridico nacional, y por tante, 
cbnserva intacto el estatuto financière que benefd^ 
cia a los inversionistas, frente a toda considera- 
cién relativa al interés püblico de la parte esta-
va Interna regirla las relaciones establecidas como con 
secuencia del contrato o convencién de Inversién.
A nuestro entender, la admisién en és—  
tas conveneiones de la existencia de un verdadero con—  
trato no debe ofrecer dudas, sobre todo si partimos de 
la considéréeién de la libertad que las partes tienen, 
prineipalmente el presunto inversionista, para disen­
tir y aeeptar las eondieiones en las que pueda eoneluir 
se la negoeiaeién (121). Determinadas faeultades indero 
gables, eonsustaneiales a la idea de poder soberano, ae 
tuarian a manera de eondieiones générales de la eonven 
cién, en el mismo sentido que las reglas de orden pübl^ 
co, que bajo ningün eoneepto pueden ser deseonoeidas o 
renuneiadas por los eontratantes.
Ahora bien, asi eomo en los "contratos 
eeonémieos" formalizados entre un Estado y sus sübditos, 
no existe ningün problema respeeto al régimen aplieable 
(que séria siempre de Derecho intemo, administrativo - 
en la nocién elâsiea, o de Derecho econémico en nuestra 
idea), ni en el caso de Tratados entre Estados (que, en 
cualquier supuesto, corresponderian al Derecho interna- 
cional, püblico, en la teoria tradicional, o econémico
tal. Por el contrario, la posicién de los Estados, 
es opuesta a ésta concepcién positiviste que, por 
otra parte, aparece como la mas realista, ya que, 
admitiendo a priori la igualdad de las partes con- 
tratantes, comporta la mayor seguridad para las r^ 
laciones contractuales. Por otra parte -concluye - 
MAVRIAS- la concepcién administrativista no expli- 
ca por qué, contrariamente al principio del contra 
to administrativo, las cléusulas ventajosas favor^ 
cen precisamente al inversionista, rompiendo el -- 
equilibrio de los intereses en presencia.
(121) MIAJA (Hacia una regulacion internacional de las - 
sociedades multinacionales. en Estudios en homena- 
Je a Manlio Udina; separata, Milàn, 1.975» pég. —  
519) los denomina ”convoiLos”, y subraya la euestién 
que plantean, en cuanto a su adscripcién al Derecho 
Internacional clâsico, al "transnational Law" -tal 
como fué concebido por JESSUP— , o al derecho inter 
no del Estado contratante é, por el contrario, si 
flotan en el vacio de todo ordenamiento juridico.
internacional en la nueva tonstruccién), no puede .decir 
se lo mismo en el supuesto de las "convenciones de lE", 
porque en ellas se produce una superposicién de elemen- 
tos de Derecho intemo y de Derecho internacional, que 
dificultan, segun ya apuntamos, su calificacién juridi­
ca.
La "convencién" constituye un acto for 
malizado como consecuencia de la existencia de un texto 
législative de Derecho intemo que la admite, y en to—  
dos los,tramites de su negoeiaeién hasta la firma del - 
acuerdo esté présente la norma intema.
Pero, ademas, hay que tener en cuenta 
que una de las partes de la convencién, el inversionis­
ta, es sûbdito de Estado extranjero y los capitales que 
aporta también tienen un carécter extranacional. Y que, 
ademés es norma habituai, que reciban un trato especif^ 
co (de ordinario privilegiado, o simplemente diferente, 
del que goza el inversionista nacional (122), que se n# 
nifiesta no solo en üna série de aspectos esencialmente 
eeonémieos (repatriacién de capitales, transferencias - 
de bénéficies, etc.) sino en matices fundamentalmente - 
juridicos, como en el caso frecuente de admisién de las 
"cléusulas de arbitraje internacional", en virtud de —  
las cuales, ante el nacimiento de controversies se reco 
noce la competencia para conocerlas de una jurisdiccién 
internacional que tiene la facultad de solventarlas.
En la terminologie iusintemacionalis- 
ta parece que se puede admitir, bajo la exprèsién de —
(122) Inclus© en el caso de "joint ventures" o empresas 
conjuntas de nacionales y extranjeros, éstos ulti­
mes reciben un trato diferente (vgr.t se benefician 
de las clausulas de transferencia del capital y -- 
las utilidades, etc.).
"convencién internacional", a todo acuerdo formalizado 
entre sujetos de Derecho internacional* Este término - 
englober fa, a su vez, dos expresiones: un concepto es- 
tricto de la convencién que la asimilase al llamado —  
"Tratado internacional" como "acuerdo internacional ce 
lebrado por escrito entre Estados y regido por el Dere­
cho internacional, ya conste en un instrumente ünico o 
en dos o més instrumentes conexos, cualquier a que sea - 
su denominacién particular" (art* 2S, 1, a) de la Con­
vencién de Viena, 23 de mayo de 1*969); por otra parte, 
se referirla, con una traduccién més amplia, a "toda - 
concordancia de voluntades entre dos o més sujetos de 
Derecho internacional, destinada a producir efectos ju 
ridicos; es decir, a crear, modificar o extinguir un - 
derecho" (123).
Parece que, admitido éste amplio senti­
do de la convencién internacional, no existiria gran - 
dificultad, en una primera aproximacién, para encuadrar 
la convencién de lE en tal categoria. Pero también pa­
rece admisible que, a la vista de alguna de las caracte 
risticas que reunen, ya expuestas, y que desbordan la - 
nocién clâsica del acuerdo internacional, las dudas —  
surjan, y asi la doctrina haya sostenido que se debian 
considerar como "tratados cuasi-intemacionales" (SCH- 
WAZENBERGER) o "contratos innominados sui generis" —  
(KAHN), aunque siempre regidos por el Derecho intema- 
cional (124).
Nos parece indudable que una admilàcién 
a las figuras contractuales juridicas ya conocidas, —
(123) JIMENEZ DE ARECHAGA E,, Curso de Derecho interna-- 
clonal DÜbllco: Montevideo, 1.959; Tomo I, pAg. 98.
(124) PALIERE M., Les contrats d'investissement dans les 
pays en voie de developpment. en Colloque Juridique 
International sur les investissements et le deve-- 
loppement économique dans les pays du Tiers Monde; 
Paris, 1.968; pag. 118.
tanto en el campo del Derecho intemo como en el Dere­
cho internacional, es improcedente• Estas conveneiones 
sur gen como re spues ta a unas necesidades econômicas y 
sociales imperiosas, por parte de los paises en vias - 
de desarrollo, y en su constmccién juridica se han —  
utilizado materiales "viejos" que han debido ser adap- 
tados, a veces violentamente, a los nue vos moldes que 
requieren los fines resedados. De aqui, que debamos in 
clinamos a pensar que nos encontramos ante una nueva 
instituciôn juridica, de carécter internacional, cuya 
configuracién no puede resultar adecuada aplicando los 
esquemas tradicionales de la Ciencia del Derecho, sino 
que ha de ser investigada dentro de las coordenadas —  
que le marca el nuevo Derecho econémico internacional. 
Se trata de "algo" nuevo en el mundo de las relaciones . 
econémicas intemacionales, incapaz de ser aprehendido 
en los modelos juridicos tradicionales (125). El tema 
merece una amplia reflexién doctrinal que, a no dudar, 
irâ produciéndose a medida que el fenémeno de las "lE 
paccionada" vaya extendiendo su radio de accién (126).
(123) En ésta mlsma linea escribe KAHN "sino es necesario 
que reconozcamos francamente la existencia de un dje 
recho de las relaciones econômicas destinado a ré­
gir éstas convenciones y siendo entendido como de­
recho material subordinado al Derecho de gentes, - 
pero con su objeto propio y especifico" ( Problèmes 
.juridiques de 1 * investissement. cit.; pag. 387 ). - 
Estos pactos, por su numéro y su importancia -sena 
la BEGUIN- forman de manera creciente una parte -- 
esencial del derecho contemporaneo de las naciones. 
Asi se élabora progresivamente un Derecho interna­
cional del desarrollo. Este Derecho debera utili-- 
zar conceptos que le sean propios, pero inspiréndo^ 
se igualmente en otros y en reglas y categories -- 
del Derecho privado. Esta ayuda frecuente de los - 
sistemas principales de Derecho interno permiten 
el enriquecimiento de sus principles générales, fuen 
te reconocida de Derecho internacional^ Asi se ex- 
plica igualmente la apariciôn de la expresiôn "de­
recho transnacional" (Le entreprises con.jointes. - 
cit.; pAgs. 248-249).
(126) El tema al que nos hemos referido tiene tanta impor 
tancia que, con motivo de la discusiôn de la Carta 
de Derechos y Deberes Eeonémieos de los Estados, -
D) Inverslones "libres" y "condicionadas".
Responde ésta clasificacién a la necesi—  
dad o no de previa autorizacién para efectuar lE (momen- 
to inicial o de su constitueién)•
Se incluyen como "lE libres" las que pue­
den realizarse sin ningün tipo de limitacién legal en —  
cuanto a plazos, cuantias, sectores, trémites administra 
tivos, etc. En éste sentido son libres las lED que se —
pueden realizar en Âlemania, Unién beIga-luxemburguesa,
/
Italia, Holanda, etc. (127).
Son "lE condicionadas" aquellas cuya rea- 
lizacién exige, en todo caso, una autorizacién previa —  
por parte de los Estados receptores de la inversién. Es­
tas lE pueden revestir dos modalidades principales:
- lE de régimen general, es decir, sujetas a - 
la autorizacién y, sometidasj en principio,a 
un régimen de igualdad con las inversiones - 
nacionales (128).
aprobada por la Asamblea General de la O.N.U. en - 
su XXX periodo de sesiones, se suscité ardua polé- 
mica sobre el mismo, porque el grupo de los 77 P»i 
ses en vias de desarrollo se negaron a admitir el 
carâcter de "convenio internacional", sehalando -- 
que se trataba de "acuerdos o contratos" que créa- 
ban vinculos juridicos puramente de Derecho inter­
no y regidos por el derecho nacional del Estado -- 
contratante. Sobre el particular nos remitimos a - 
CASTANEDA J ., La Carta de Derechos y Deberes Econé* 
micos de los Estados desde el punto de vista del - 
Derecho internacional. en la obra colectiva Justi- 
cia Econémica internacional. Méjico, 1.976; pags. 
99 y ss.
(127) Vid. COLOMES (Le droit de 1 * établissement. cit.; - 
pags. 228 y ssT) y OCDE, Cédigo de liberalizacién 
de movimientos de capital. Anexo A, I, III, IV, V, 
YI y VIII.
(128) Portugal. D.L. n* 239/76, art. 3$, Pacto Andino - 
(art. 2*), Argentina en algunos casos concretos --
- IE de régimen especial, entre las cuales po- 
drian considerarse las que hemos denominado 
"paccionadas" (129).
2.1.2. CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS POR 
RA20N DE SU CONTENIDO.
La clasificaciôn de las variedades de lE 
que exponemos a continuacién traduce, sobre la base de 
sus modalidades econémico-financieras, el anélisis por- 
menorizàdo de los diferentes ordenamientos positives —  
dictados a éstos eSpecificos efectos.
En la mayoria de los textos légales se - 
suelen reconocer cuatro clases principales o modalidades 
juridicas que pueden revestir las operaciones de capi­
tal extranjero y que, fundamentalmente, estân basadas, 
primero en el "grado de control" de la inversién y en - 
segundo término, en la propia naturaleza de la "finali- 
dad" de aquellas. Asi se distinguen las lED, las lEC, - 
las lE de caracter crediticio, las lE inmobiliarias, las 
lE tecnolégicas (asistencia técnica, licencias, marcas, 
etc.). Examinaremos a continuacién el concepto y las ca 
racteristicas més acusadas de las très primeras modali­
dades, porque son las ünicas que se relacionan con la - 
lE a través de valorês mobiliarios (130). Como senala -
(arts. 49 y 69). CARREAU, JUILLARD y FLORY (Droit 
international économique, cit.; pâg. 400) llaman a 
éste tipo de lE "neutrales" porque reciben el mis­
mo trato que las nacionales, a diferencia de las - 
que los reciben mejor (régimen de "incitacién") o 
peor (régimen de "disuasién").
(129) Chile, paises africanos del Area francéfona (Sene­
gal, Mali, Costa Marfil, Mauritania, etc.). Vid. - 
Coloquio Juridico Internacional< Les investissements 
et le développement économique des Pavs des Tiers 
Monde. Paris, I.968; prineipalmente pAgs. 118 y ss.
(130) La lE inmobiliaria, en el sentido que nosotros le 
damos en el texto, consiste en la adquisicién de -
BAELI (131) f cada una da estas variedades présenta una - 
configuracidn juridica propia, responden a finalidades — 
econémicas, a menudo, diferentes y reconocen su origen - 
en movimientos financieros de distinto significado. De - 
aqui que su anâlisis constituya un tema int ere santé y ne 
cesario a los fines de nuestro trabajo*
Las consecuenclas que se derivan de la —  
adscripcién de una operacién de IE a unas u otras modal^ 
dades, no deja de tener su importancia, ya que, por una 
parte, p^lantean a veces dif iciles cuestiones de calif ica 
cién y, por otro lado, sus efectos (alcance de los dere­
chos y obligaciones que comportan) tampoco son, de ordi­
nario, idénticos.
fincas rüsticas y urbanas por parte de los inver-,- 
sionistas extranjeros, de una manera directa, es - 
decir, sin que tales bienes se adquieran como con­
secuencia de la compra de titulos/acciones de una 
Sociedad en cuyo patrimonio figuren.
También excluimos las IE de carActer püblico, por­
que su especifica normativa establece condiciona-- 
mientos que exceden del contexte usual de las ope­
raciones de IE.
Las IE tecnolégicas no pueden ser consideradas en 
nuestro estudio, toda vez que por su misma natura­
leza -transferencia de ssLstencia técnica, patentes 
y licencias (como admite el RIE, art. 22, 1, c)- - 
no son susceptibles de ser aportadas al activo de 
una empresa contra le entrega de titulos/acciones 
al aportante, por establecer la LSA que "serA nula 
la creacién de acciones que no respondan a una efe^ 
tiva aportacién patrimonial a la sociedad" (art# - 
33). Por ello, éste tipo de operaciones de inver-- 
sién se encauza a través de la formalizacién de -- 
contratos bilatérales entre el inversionista y la 
empresa, satisfaciéndose la contrapartida de la -- 
aportacién técnica mediante el pago de canones o -> 
"royalties" al aportante. En la actualidad, la trans^ 
ferencia de tecnologia se rige por el D. de 21 de 
septiembre de 1*973 -que dérogé el anteriormente - 
vigente de 25 de febrero de 1.965- y la O.M. de 25 
de diciembre de 1.973*
(131) BAELI S,, Investimenti e finanziamenti esteri in - 
Italia; Roma, 1*957; pag* 23.
A) INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS.
a) Concepto de la lED.
De entre todas las modalidades de IE recono 
cidas, es indudable que la primacia, tanto por su impor 
tancia cuantitativa como por sus posibles implicaciones 
en la esfera de lo politico y social, corresponde a las 
lED por derecho propio.
» En el Capitulo siguiente se exponen algunas 
consideraciones que, creemos, avalan nuestra afirmacidn.
El criterio que més comunmente se admite pa 
ra caracterizar la lED reside, actualmente, en la idea 
de "control" que el inversionista ejerce, o puede ejer- 
cer legalmente, sobre la administracidn de su inversion. 
Pero esta idea del control, que aparece borrosamente re 
gulada en el Derecho comparado, ha ido perfiléndose al 
correr del tiempo hasta su précisa caracterizacidn ac—  
tual.
El primer antecedente legislative, esté —  
constituido por la ley italiana de 7 de febrero de —  
1.956, précédante inmediato, segün ya expusimos, de las 
disposiciones espaholas que surgieron con el D.L. de 27 
de julio de 1.959.
La normativa italiana no contiene concepto 
especificamente concrete sobre las lED. No obstante, la 
doctrina al examinar la ley de 1.956, establece con ra- 
ra unanimidad, que el art. is de la misma se esté refi- 
riendo a ellas (132). Dice dicho precepto que "los ex—
(132) BAELI (investimenti e finanziamenti eateri in Ita- 
lia, cit.; pags. 23 y 37). MINISTERIO DEL TESOKO - 
(Commente allé nuove disposizioni in materia di in-
tranjero, que pretendan efectuar, después de la entrada 
en vigor de la présente ley, transferencias a Italia de 
capitales en moneda extranjera, aceptada la cesién por 
la Oficina italiana de Cambios y a ésta efectivamente ce 
dida, con la finalidad de invertir su contravalor de li­
ras en la creacién de nuevas empresas productivas o en - 
la ampliacién de anélogas empresas ya existantes, podrén 
transferir al extranjero, sin limitacién alguna, los di- 
yidendos y las utilidades efectivamente percibidas, al - 
igual que los capitales résultantes de eventuales y pos- 
teriores liquidaciones".
Como puede observerse, en la ley italiana, 
no se alude en absolute a la nocién primaria de control, 
haciéndose por el contrario especial hincapié en el origen 
de los "bienes invertidos" y en el sentido "finaliste" - 
de la inversién (creacién o ampliacién de empresas pro­
ductives). Tampoco ennlnguno de los comentarios al texto 
legal se subraya la omisién puesta de manifiesto. Ello'- 
hace pensar que, para el legislador italiano, la caracte 
ristica indicada carece de trascendencia, por lo que ca- 
be interpreter como lED cualquier modalidad que adopte - 
la lE y que tenga por finalidad allegar recursos a las - 
empresas productives (133).
vestimenti di capital! esteri in Italia; Roma, -- 
1.956)• SCOTT (Gli investimenti esteri in Italia; 
cit.; pag. 22). BONET CORREA J. "El régimen .lurldi- 
co de las lE en Italia".; cit.; pags. 891 y ss.
(133) LAURO F. (IP regime valutarlo italiano nell*ambito 
dei rapport! economici con 1 'estero; R o m a , 1.970) 
pone tanto el acento en la idea de empresa produc­
tive que llega a distlnguir, al tratar de la ley - 
- de 7-II-1.956, no las modalidades tradicionales de 
lE, sino otras dos diferentes (pag. 158); a) inver 
siones destinadas a la creacién de nuevas empresas 
productives o a la ampliacién de analogas ya exis- 
tentes y b) inversiones de otra naturaleza, no des, 
tinadas especificamente a la creacién o ampliacién 
de empresas product!vas. Como eubraya VERDERA (Ré­
gimen juridico de las lE en Espafla. cit.; pag. l4l)
Esta caracteristlca desaparece en textos 
mâs recientes porque, sin duda, se presta a una notable 
confus ién, como puso de manif iesto la propia doctrina - 
italiana y la espahola que comenté el D.L. de 27 de Ju­
lio de 1.959.
Posteriormente nos encontramos con que - 
en el Anexo A del Cédigo de liberalizacién de los movi­
mientos de capital de la OCDE se inserta la siguiente - 
definicién de las lED: "inversiones efectuadas con la - 
finalidad de establecer vinculos eeonémieos duraderos - 
con una empresa, taies como, prineipalmente, las inver­
siones que atribuyen la posibilidad de ejercitar una in 
fluencia real sobre la gestién de dicha empresa". De —  
acuerdo con éste concepto, dos son las caracteristlcas 
esenciales de la lED: 1@) la finalidad de establecer —  
vinculos eeonémieos duraderos (134) y 2&) la posibili—  
dad de ejercer un control sobre la empresa.
*
En el Reglamento E del Institute belgo- 
luxemburgués de Cambio se establece que son lED tbdas -
en la ley italiana la calificacién de la empresa - 
es la que détermina el régimen aplieable. El Reglei 
mento de 6-VIII-1.956 establece (art. 1*) el concej^ 
to de empresa productiva.
(134) Por ello concreta el mismo Cédigo de la OCDE (Ane­
xo A, Lista A, I, A) que podràn considerarse como 
lED "la creacién o ampliacién de una empresa, de - 
una filial o de una sucursal que pertenezca exclu- 
sivamente al prèstador de los fondos, o la adquisjL 
cién integral de una empresa existante; la toma de 
participacién en una empresa nueva o ya existante, 
y un préstamo a largo plazo (cinco anos o màs)".
Con relacién a ésta ultima modalidad -préstamo a - 
largo plazo- hay que recordar como en la Primera - 
Directiva para aplicacién del art. 67 del Tratado 
de la CEE (1I-V-I.96O) se especifica que tendrén - 
la consideracién de lED cuando se formalicen "con 
la finalidad de crear o mantener relaciones econé­
micas durables y directes" (Anexo II, I, 3), seha­
lando como ejemplos titipps los préstamos otorga-- 
dLos por una Sociedad a sus filiales o a otras So-- 
ciedades en las que posea alguna participacién, o 
los otorgados en base a la obtencién de una parti­
cipacién en los beneficios, o los formalizados en­
tre establecimientos financieros con el fin de —  
crear y mantener relaciones econémicas duraderas.
las destinadas a mantener o establecer, con fines prodw 
tivos, relaciones directes y duraderas con una empresa in 
dustrial o comercial, establecida sobre territorio de la 
Unidn econdmica beIgo-luxemburguesa bajo la forma de par- 
ticipacidn en el capital de dicha empresa o bajo la moda­
lidad de préstamo a medio o largo plazo". Dos nuevas ideas 
bésicas apuntan en ésta nocién: is) la relacién "directa"; 
y 2s) la consideracién de que tal relacién pueda provenir 
incluso de la concesién dk préstamos.
Por otro lado , en el Derecho francés, el 
Decreto nS 67-78, de 27 de enero de 1.967, al especificar 
las modalidades y formas de aplicacién de la ley n@ 66- 
1008 de 28-XII-1.966, relativa a las relaciones financie 
ras con el extranjero, establece en su art. 22, apartadp 
3fi que se entenderé por lED, "a) la adquisicién, la créa 
cién o la ampliacién de establecimientos comerciales, de 
sucursales o de toda empresa de carécter personal, y b) 
cualesquiera operaciones cuando, de manera aislada o no, 
concomitante o sucesiva, tienen por efecto permitir a —  
una o varias personas tomar o aumentar el control de una 
sociedad que ejerza una actividad industrial, agricola, 
comercial, financiera o inmobiliaria, cualquiera que sea 
su forma o asegurar la ampliacién de tal sociedad si se 
encuentra ya bajo su control" (135). Segün el texto tran£ 
crito la principal nota distintiva radica en la idea del 
"control" sobre una sociedad o empresa (136).
(135) Unâ exegesis amplia de la definicién legal puede - 
encontrarse en PINTO R,, "Le régime juridique des 
investissements étrangères en France" en Rev. Jour 
nal du Droit International, Paris,,aôo 94, n* 2, - 
abril-mayo-junio de I.967, pâgs. 238 y ss.
(136) Hasta tal punto es ello cierto que en el pârrafo - 
final del propio art. 2* del D. n* 67-78 se espec^ 
f ica que "en ningün caso sera considerada como I. D,i 
recta la sola participacién, siempre que no exceda 
del 20^, en el capital de una Sociedad cuyos titu- 
los estén admitidos a cotizacién en Boisa", lo que 
se traduce, a sensu contrario, en la consideracién 
como lED la adquisicién en Boisa de un porcentaje 
superior al citado.
Mâs reclentemente la reglamentaclén de 
las lE en los paises del Pacto Andino aportan otro con—  
cepto de la lED al seflalar en el art. 19 de la Decisién 
24, que habrân de considerarse como taies: 19) los apor- 
tes provenientes del exterior de propiedad de personas - 
naturales o empresas extranjeras, al capital de una empre 
sa, en monedas libremente convertibles, plantas industrie 
les, maquinaria o equipos, con (ferecho a la reexportaciôn 
de su valor y a la transferencia de utilidades al exte­
rior, y 29) las inversiones en moneda nacional provenien 
tes de recursos con derecho a ser remitidos al exterior". 
Para éstos Estados sudamericanos, el concepto fundamen—  
tal de la nocién de lED no es el control, que no aparece 
por ningün lado, sino el derecho a la reexportacién del 
valor de la iiversién y el de la transferencia de sus ut^ 
lidades, y ésta idea llega a ser fundamental hasta un —  
punto tal que, cuando el inversionista extranjero reside 
habitualmente en el pais receptor y renuncia a taies de­
rechos, se convierte en inversionista nacional (art. 19).
La nocién de control es utilizada en - 
el Pacto Andino para establecer las diferencias entre em 
presas "nacionales" (137), empresas "mixtas" (138) y em­
presas "extranjeras" (139).
Sin duda alguna, creemos que éste cri­
teria especial adoptado, debe ser consecuencia de no ad-
(137) Cuando el capital pertenezca en mAs del 80ÿ a in—  
versionistas nacionales, siempre que esa proporcién 
se refieje en la direccién técnica, financiers, ad 
ministrativa y comercial de la empresa (art. 1*).
(138) Cuando el capital que. pertenezca al inversionista 
nacional fluctue entre el 51^ y 80^ y existan las 
mismas eondieiones en cuanto a gestién de la emprje 
sa (art. 1«).
(139) Cuando el capital en poder de los inversionistas - 
nacionales es inferior al 51^, o cuando siendo su­
perior, no se reflej e ese porcentaje en la gestién 
empresarial (art. 1«).
mltir como IE las dencxninadas de cartera o portafolio" 
que, concediendo los derechos de reexportacién y trans­
ferencia, impiden el "control" de la inversién. Descono 
ciendo tal modalidad de IE no parece extraho que la idea 
de control no se haya utilizado en e). sentido que connm 
mente se le asigna.
En la misma llnea del Facto Andino, el 
D.L. nS 239/76 portugués, establece que a los efectos - 
légales se consideran lED "todas las aportaciones prove 
nientes del extranjero, efectuadas por personas singula 
res o célectivas extranjeras, para realizar una activi­
dad empresarial propia, o para participer en el capital 
de sociedades constituidas o por constituir en Portugal, 
siempre que se destinen a apoyar el desarrollo econémi­
co y social del pais, cualquiera que sea la forma que - 
asuman, desde que sean autorizadas con arreglo a la ley. 
Se considerar igualmente cdmo lED la inversién en mone­
da nacional proveniente de recursos con derecho a ser - 
transferidos al exterior" (art. 22),
Si examinâmes las opiniones dadas por 
la doctrina que ha analizado el tema (140), que coinci­
de en sehalar que la nocién de "control" es fundamentaJL 
mente una nocién extra-juridica, podriamos establecer - 
très criterios principales -con admitir variedad de ma­
tices cada une- que pueden servir -separada o conjunta- 
mente- para "exteriorizar" tal situacién:
12) El "contre1-propiedad" derivado de 
la posesién integral de la sociedad, o de una parte "re 
presentativa" de su capital.
22) El "contre1-direccién", que se pro
(l40) Vid. obra colectiva bajo la direccién de GOLDMAN B, 
y FRANCESKAKJS Ph., L*entreprise multinational fa­
ce au Droit; Paris, 1.977? pags. 75 y ss.
duce cuando, de alguna forma, la gestién, direccién o ad 
ministracién de la sociedad corresponde a un grupo deter 
minado.
32) El "control-poder",que se exterioriza 
en la dependencia técnica (asistencia tecnolégica, licen 
cias, etc.) o financiera (préstamos, crédites, etc.) de 
tm# empresa respecte a otra o a grupo s eeonémieos concre 
tos.
 ^ Pero la nocién del "control" que parece,
desde luego, la més simple de cuantas se han esbozado pa 
ra caracterizar la lED (141), no présenta la nitidez de
contarnos que, por su general aceptacién, séria deseable.
•
La idea del "control" (142) se plantea, 
por vez primera,en los tiompos de la guerra 1.914-1.918 
y, precisamente, surge como una consecuencia directa de 
la contienda, (143) con la finalidad de "legalizar" el —
(141) En algunos casos se alude a INVERSIONES DE CONTROL 
en vez de lED (COLOMES M., Le droit de 1'établisse­
ment . cit.; pâg. 202).
(142) Para LOUSSOUARN y BREDIN (Droit du commerce interna­
tional . cit.; pag. 279) "el control es una nocién - 
poliforma" porque présenta multitud de caracteristj^ 
cas.
(143) Se desarrollé ésta teoria a partir del famoso caso 
Daimler C9 v. Continental Tyre and Rubber C 9, venti 
lado en Londres en 1.916. La Sociedad estaba inscris 
ta como inglesa -y ésta inscripcién les otorga el - 
estatuto personal de las Sociedades en Gran Breta—  
na- pero todas las acciones estaban en poder de süb 
ditos') de paises enemigos. La House of Lords, refor- 
mando la Decisién de la Court of Appeals, dejé sin 
vigor la aplicacién de la ley inglesa, sehalando -- 
que la Sociedad misma es incapaz de amistad o ene-- 
mistad, que lo que importa es la calidad de los -- 
accionistas.
Posteriormente, en otros supuestos, la nocién de -- 
control se ensanché englobando a los caos en que el 
factor determinants era la direccién (Bank voor Han 
del V. Slatfor, en 1.951).
El criterio del control se aplicé en el Tratado de 
Versalles de 28-VI-l.919 (arts. 74 y  297) entre los 
aliados y la Alemania derrotada.
secuestro de sociedades nacionales cuyos accionistas eran 
sübditos de paises enemigos (144), y llega a alcanzar tal 
importancia que se ha propuesto como criterio valido pa­
ra la determinaciôn de la nacionalidad de las sociedades
(145).
Concluida la guerra, y a pesar de retor- 
nar las eondieiones normales, los Tribunales siguieron - 
aplicando el nuevo criterio y asi nos encontramos con —  
que en Francia la ley de 30 de junio de 1.926, sobre pro 
piedad comercial, consagra dicho principio "en tiempos - 
de paz" (146) si bien se ha reconocido que la aplicacién 
de tal norma fué extraordinariamente restrictiva (147). 
Durante la segunda guerra mundial el Gobiemo francés, - 
por medio de un D. de 19 de septiembre de 1.939, autori­
sé la utilizacién, de nuevo, del criterib del control.
(144) Como apunta ALFONSIN (Sistema de Derecho civil inter» 
nacional. Montevideo, 1.961, Vol. pZgsl 407-408), 
una vez arraigada la teoria del control, el Estado - 
también hizo uso de ella para reclamar indemnizaciôn 
por los dahos de guerra de que habian sido victimas 
ciertas personas juridicas sometidas a una ley ex-- 
tranjera, pero compuestas o controladas por perso-- 
nas fisicas nacionales; igualmente se admitiô que - 
ciertas personas juridicas, aunque constituidas den 
tro de frontefa, al ser sus componentes extranjeros, 
no podian aspirar a participar en reparaciones por 
dahos de guerra, etc.
(145) MIAJA, Derecho internacional privado. Vol. II* Par­
te especial, Madrid, 1.970» pag. 79# BATTIFOL (Trai­
té élémentaire de Droit international privé. Paris, 
1.949» p a g . 219) senala que ésta teoria"se présen­
ta més como un motivo para negar ciertos derechos a 
las Sociedades que para asignacién de una nacional^ 
dad determinada".
(146) La Corte de Casacién, en su sentencia de 12-V-l.931 
considéré como extranjera a la Sociedad Demington - 
Typewriter porque, a pesar de estar constituida en 
Francia y tener en ella su sede social, su centro - 
de explotacién estaba fuera del pais.
(147) Nos remitimos a LEREBOURS-PIGEONNIERE P., Droit in­
ternational Privé ; Paris, 1.962, pégs. 287 y ss.
Una serle de disposiciones espaciales - 
dictadas con finalidades muy concretes (148) han consti- 
tuido el précédante inmediato de la admisi6n de la nocién 
"control" en el Decreto nS 67-78, cuyo art. 29 ya reseiia 
mos (q>do. 39) y su aplicacién al campo de la lE.
La nocién de "control" aplicada a la lED 
no ha dejado de presenter dificultades en su concreccién, 
aunque en la practica se traduzca en una relacién de de­
pendencia de una sociedad a otra o a un grupo determina- 
do de personas fisicas, que puedan ejercitar una influen 
cia decisiva sobre la actividad de la primera.
Ahora bien, respeeto a los criterios —  
que hayan de seguirse para concretar objetivamente tal - 
condicién en la prâctica, es donde surgen las divergen—  
cias y donde se han tenido que establecer una série de - 
nociones que difieren entre si.
La doctrina ha establecido los siguien- 
tes indices interprétatives:
19) No es necesario un control patrimo 
niai absolute por parte del inversionista extranjero, o 
su participacién.mayoritaria; basta que pueda ejercitar 
se un "papel déterminante" (149).
(l4S) Decretos de 19-X-1.919 (concesionea de energia hi—  
dréulica); 21-IV-1.920 (minas); 31-V-l.924 (navega- 
cién aérea); 12-XI-l.938 (servicios püblicos); Ley 
13-VI-l.941 (Bancos extranjeros, art. 15)» 2-1V-1.948 
(periodicos y revistas), Cédigo de aduanas de 18-XII- 
1.948, Ley de 16-VII-1.949» D. 2-1-1.958, etc,
(149) En éste sentido es dé destacar el art. 33 de la ley 
argentina de Sociedades comerciales (Ley n* 19# 550, 
abril 1.972) para el cual debe entenderse por con-- 
trol en materia de empresas, "la participacién -di­
recta o indirecte y por cualquier titulo- que otor- 
gue los votos necesarios para former la voluntad -- 
del ente". Las acciones de voto plural pueden hacer 
que se obtenga el control sin necesidad de tener ma 
•yoria en el capital social.
29) Debe distlnguir se segün los titulcs 
estén o no cotizados en Boisa, porque en los primeros —  
una participacién minoritaria puede implicar el control 
de la Sociedad (prineipalmente por la utilizacién de de- 
legaciones de voto, o simplemente, por la abstencién del 
mismo), mientras en los segundos es més diffcil.
39) Debe tener se en cuenta la existen—  
cia de sociedades "cruzadas" que pueden dar lugar a con­
trôles indirectes•
49) La atribucién de voto plural a las 
acciones en poder de los inversionistas extranjeros (150).
59) El "dominio de la organizacién eco^ 
némica", sea éste directe o indirecte (151).
Cuando la totalidad del capital social 
esté en poder de los inversionistas extranjeros, la nocién 
de "control" no présente cuestién alguna. Pero cuando la 
titularidad de aquellos no es integral, el tema se compli
(150) La Convencién franco-argelina de 28-VIII-l,962 (apr^ 
bada por D. 62/102O, de 29-VIH-l.962) establece cjo 
mo presuncién del control extranjero el poder deter 
minante en la direccién y gestién de la empresa —  
"bien sea debido a la posesién de més de la mitad - 
de los votos concedidos a las acciones de la socie­
dad" o por otros medios cualesquiera.
(151) ZALDIVAR (Régimen de las empresas extranjeras en la 
Renüblica Argentina; Buenos Aires, 1.972; pég. 36) 
sefiala como parece dificil comprender que el grupo 
que contrôla los capitales, a su vez^ no domine a là 
asamblea y, directa o indirectamente, al directorio. 
No negamos -continua- que pueda darse el caso que 
el primero, por cualquier circunstancia, pierda la 
mayoria de un directorio y que la Sociedad no res-- 
ponde a los capitalistes mayoritarios, pero no cabe 
duda que ello sera transitorio y excepcional y que, 
en definitive, éstos retornarén el mando de la So-- 
ciedad. Por otra parte -concluye- en nada se desvir 
tuaria el principio que inspira el sistema en anéli^ 
sis aplicando la idea del mando sobre cualquiera de 
los érganos de la Sociedad, sea separada o conjunta 
mente.
ca extraordinariamente (152).
No obstante se han tratado de fijar le—  
galmente unos criterios que resultasen aceptables para 
todos, por su misma objetividad. .
La OCDE y el Departamento de Comercio de 
los EE.UU. establecen que la titularidad de un porcenta 
je del 25% del capital de la Sociedad constituye un sig 
no evidente de su control, mientras que el FMI lo eleva 
al 50%, salvo que se trate de un solo grupo de inversio 
nistas extranjeros que poseyendo tan solo el 25%, jue—  
guen un papel efectivo en la direccién de la empresa.
LA SEC (Securities Exchange Commision) - 
tiene establecido, para USA, el criterio del 25%, bien 
sea el control directo o a través de una o variar empre 
sas controladas (Investment Company Act, seccién 2, a, 
9), y para casos concretos -holdings- los establece en 
el 10% y el 5% (Holding Company Act, secciones 2.a.7, - 
2.a.8 y 2.a.11) (153). *
La legislacién mej icana constituye un —  
ejemplo de confusién en ésta materia (154) requiriendo 
-segün los diferentes supuestos que contempla- porcenta
(152) La doctrina francesa discute sobre ésta idea pregun 
téndose que criterio sera el més util para fijar, en 
las Sociedades anénimas, la caracterizacién de una 
situacién de control % i d  control sobre el directo­
rio o Consejo de Administracién?,iel control de los 
capitales?, i el control de la asamblea de accionis­
tas ?(DALLOZ, Repertoire de Droit Commercial et des 
Sociétés : Paris, 1.958, Tomo III, pég. 503, nS 73 y 
e s . ) .
(153) GOMEZ-PALACIO, Anélisis de la lev de inversién. cit.; 
pégs. 51-52.
(154) Vid. BARRERA GRAF, Inversiones extranjeras. cit.; - 
pégs. 104 y ss. y 129 y es.
Jes diferenciados que unas veces se refieren al "capital 
de las empresas" -confusldn terminoldglca Inaceptable- y 
otras a los "activas" empresariales (155). Los paises —  
del Pacto Andino consideran que una sociedad es extranje 
ra -también utllizan la expresién "empresas"- cuando el 
capital perteneciente a inversionistas nacionales es in­
ferior al 51% (Decisién 24, art. 12), y éste mismo crite 
rio cuantitativo se aplica en El Salvador (art. 16, a), 
ley 18 de enero de 1.961) y en Argentina (art. 22, 3 y - 
4). En Pilipinas el porcenta^ se reduce al 40% (art. 3,
B y 19, A, Ley 16 de noviembre de 1.967).
Al comentar la ley franeesa, puso de mani- 
fiesto la doctrina (156) la extraordinaria inconcreccién 
de la norma y los excesivos poderes que quedaban a la di£ 
creccién de la Administracién para interpretarla, lo que 
podria dar lugar a una hermeneûtica "inspirada en moti—  
vos de oportunidad". Tal vez pensamientos similares al - 
expuesto, hicieron que, reclentemente, el legislador ga- 
lo intentase "objetivar" la nocién de lED, lo que ha tra 
tado de lograr en una Circular de 28 de junio de 1.977 - 
(J.O. de 17-VII-1.977) en cuyo titulo primero, apartado 
1.1*1. establece que la definicién de lED se basa en la 
*hoclén de control" debimcb en consecuencia ser considera-
(155) El sistema general establecido es el siguiente % a) 
empresas de nueva creacién % la régla general es que 
la lE podra participar hasta un màximo del 49^ (art. 
5®), salve que se exijan porcentajes menores por la 
propia LIE (vgr.% mineria, 49^ y 34% segün casos; - 
productos secundarios de la industria petroquimica
y véhiculés automotores 40%) o por disposiciones 
pecificas (art. 5®)» b) empresas establecidas: 25% 
del capital é 49% de los actives fij os de la empre­
sa (art. 39).
(156) ANSELME—RAVINOVITCH; Le traite de Rome et la régla— 
mentation française des investissements: en Rev. -- 
Banque, Paris; Febrero I.97O; n9 282; pég. 125. PIN 
TO R., Le régime juridique des investissements -- 
étrangères en France, cit.; pégs. 242 y ss.
das que estén en tal situacién: 12) bajo control francés, 
la sociedad extranjera en la que més del 20% del capital 
pertenezca a résidantes franceses, directamente o por me 
dio de empresas extranjeras bajo control de résidantes; 
22) bajo control extranjero, una sociedad francesa en la 
que més del 20% del capital sea detentado por no-residen 
tes o por empresas francesas que se encuentren bajo el - 
control de no-residentes; 32) por lo que se refiere a —  
las sociedades cuyos titulos son cotizados oficialmente 
en la Boisa, no se entenderé que existe lED cuando la —  
participacién de los no-residentes no exceda del 20% —  
del capital de las sociedades, salvo en el caso de que, 
aün no sobrepasando dicho porcentaje, siempre que se pro 
duzcan otras circunstancias -concomitantes o sucesivas- 
susceptibles de contribuir a la toma de control de la so 
ciedad (opciones, préstamos, garantias, marcas y paten—  
tes, licencias, contratos comerciales o de asistencia —  
técnica, etc.); 42) también se considéra lED, respeeto a 
los titulos cotizados en Boisa, cuando la participacién 
no exceda del 20%, siempre que el adquirente o el suscri£ 
tor actue por cuenta de personas, fisicas o morales, que 
ya sean accionistas de la sociedad o esté ligado a ellas, 
y que la operacién tenga por finalidad llevar el total - 
de las participéeiones controladas directa o indirecte—  
mente por un mismo grupo a més del 20% del capital de la 
sociedad; 52) aün en el caso de no alcanzar los porcenta 
jes senalados, en los supuestos anteriores, se considéra 
ré que el control puede existir cuando se den situacio—  
nés muy tipificadas que hacen presumirlo (vgr.: opcién - 
a favor del inversionista extranjero sobre el resto de - 
las acciones de la sociedad; existencia de préstamos o - 
garantias otorgados por éste que permitan pensar que tie 
ne la responsabilidad de la financiacién de la sociedad; 
que la participacién vaya acompafiada de la existencia de 
licencias, contratos comerciales o de asistencia técnica 
que hagan depender a la sociedad del inversionista o de
su grupo; 62) en casos excepcionales, la existencia de 
préstamos o garantias que, por razén de su importancia 
cuantitativa, a la vista de la situacién financiera de 
la empresa, en cuyo favor se hayan concedido, obligue 
a entregar su control, con independencia de toda partjL 
cipacién en su capital; 72) en caso de duda se confie- 
re un poder discreccional a la Administracién (D.G. del 
Tesoro) para que se pronuncie sobre el caso concretp, 
teniendo en cuenta que las operaciones concemientes a 
una misma sociedad no deben ser consideradas aislada—  
mente, sino en su con junto, y que sean concomitantes o 
sucesivas (157).
PINTO (158), comentando las normas —  
francesas senala que, a la vista de la enumeracién ex- . 
puesta, podria establecerse una doble clasificacién de 
los criterios de control, que nos parece muy acertada. 
Distingue entre control "interno" y "extemo". El pri­
mero se referira a las posibilidades de lograrlo desde 
el "interior" de la sociedad, y que dependen, en ülti- 
mo término, de la modalidad juridica que haya adoptado 
ésta (anonima, responsabilidad limitada, comanditaria); 
mientras que el control "externo" se basa en el juego 
de los acuerdos concertados y de las medidas econémi—  
cas aplicadas (préstamos, asistencia técnica, licencias, 
etc.) que implican un desequilibrio de poder total en­
tre las partes relacionadas.
Como conclusién de cuanto llevamos in 
dicado, se ha de poner de manifiesto como ésta catego-
(157) Esta circular reempla*z6 a la de 26 de julio de 1*974 
(j.O. 17-VIIl-l.974) que era algo mas confusa. Ara-- 
bas pueden verse en Juris Classeur Commercial Ban­
que Bourse, Tomo II, Paris; fasciculo n@ 81.
(158) Le régime .juridique des investissements, cit.; pégs. 
244 y ss.
r£a de la lED basada, fundamentalmente, en la idea de la 
"dependencia directa", de la "influencia decisiva", del 
"control" por parte de los inversionistas extranjeros^—  
puede llegar a carecer de entidad en tanto en cuanto se 
identifica en base a criterios a vecés dificilmente "ob- 
jetivizables", lo que se traduce en inconcrecciones de - 
tipo prâctico muchas veces insalvables, Sin perjuicio de 
volver posteriormente sobre ésta idea, creemos que la —  
cuestién puede darse por concluida sugiriendo, a la vis­
ta de la normativa comparada que se ha expuesto, el si—  
guiente concepto teérico de la lED: "son directas las —  
operaciones de inversién con las cuales el aportante ex­
tranjero pretende su insercién en el sistema econémico - 
del pals receptor, controlando la actividad y el empleo 
de los medios de los que es titular".
b) Clasificacién de las lED.
A tenor del art. 12 de la ley italiana - 
de 1.956 parece que la ünica clasificacién que puede ha- 
cerse de las lED estriba en considerarlas divididas en - 
dos grupos: inversiones que tienen por objeto la creacién 
de nuevas empresas productives e inversiones que tienden 
a la mejora de las empresas ya existantes. Pero en todo 
caso, la lED séria, fundamentalmente, una inversién con 
finalidad "product iva".
No obstante, se ha de tener en cuenta —  
que en la clasificacién contable de la OCDE se identifi- 
can las lED, fundamentalmente, con las operaciones de —  
contenido patrimonial, muchas de las cuales no poseen ne 
césarlamente carâcter "productive", como en el caso de - 
adquisicién de inmuebles.
Las lED, propiamente dichas, son "inver­
siones empresariales" -y como taies estân reconocidas en
el Derecho comparado-, de carâcter industrial, comercial, 
agrario o de servicios, cuya finalidad esencial estriba - 
en su contenido productivo, en desarrollar alguna activi­
dad de tal indole en el pais receptor del capital.
Dentro de ésta categoria pueden establecer­
se otras clasificaciones mâs variadas: lED tipicas y ati- 
picas, ordinarias y especiales, de primera instalacién —  
(creacién de unidades productivas) o de ampliacién y mejo 
ra de las existantes, en capitales monetarios, en bienes 
materiales o en derechos, etc.
B) INVERSIONES EXTRANJERAS DE CARTERA.
a) Concepto de la lEC.
Si la lED era caracterizada fundamentaImen 
t^ sobre la base de la nocién de "control", el concepto 
de la TEC se relaciona, precisamente, con la ausencia de 
una idea somejante. Falta en la TEC -como ya escribimos 
en otras ocasiones (159)- el "animus controlandi", falta 
por parte del titular de la lE el deseo de ingerencia d^ 
recta en la. actividad y el empleo de los medios aporta—  
dos (160).
(159) FERNANDEZ FLORES F^, Problemética legal de las lEC. 
en Ciclo Conferencias, Boisa de Barcelona, cite; -- 
pég. 35* y Problematica legal de las lEC en la nor­
mativa vigente. en ânuario Derecho internacional, - 
Pamplona, cit.; pég.lQ?.
(160) Sefiala COLOMES (Le droit de 1 * établissement et des 
investissements dans la CEE. Paris, 1.971 » pég. 200) 
que la expresiôn econômica de la inversion no corre^ 
ponde a ninguna realidad juridica particular, por—  
que puede referirse a muy variadas operaciones, co­
mo la émision, la compra y la venta de titulos, la 
compra de bienes y derechos inmobiliarios, los préjB 
tamos, la adquisicién y cesién de derechos de pro—  
piedad industrial, o la creacién o toma de control 
de una unidad de produccién industrial o comercial. 
Pero la adquisicién de una parte més o menos impor-
La distinclôn en el caso de la partlcipa- 
cl6n accionaria se basa, por tanto, principalmenté (161), 
en un elemento intencional, dificilmente perceptible —  
(162) salvo la adopcidn de actitudes extemas clarameu­
te definitorias de que el sujeto se propone actuar como 
titular **efectivo” de su inversi6n.
No obstante, estimamos que el concepto re 
quiere una atencidn especifica.
La doctrina italiana identifica el conte- 
nido del art. 2S de su ley de 7 de febrero de 1.956 con 
las denominadas "inversiones de cartera o portfolio". - 
Se refiere dicho precepto al supuesto de que la inver­
sion del contravalor en liras de capitales extranjeros . 
introducidos en Italia de las formas previstas en el —  
art. 12 (lED), "no sean destinados a la creaciOn de nue 
vas empresas productivas o a la ampliaciôn de las anâlo 
gas ya existentes". A tenor de éste concepto legal es - 
el "destino" de los fondos invertidos el que caracteri- 
zarâ a la inversiôn çomo de Cartera o como Directa. El 
elemento intencional del inversionista queda minimizado, 
porque en muchos supuestos en que su intenciôn no sea - 
otra que la de obtener unos determinados bénéficiés ec£
tante del capital de una empresa no implica necesa- 
rlamente la voluntad del inversionista de actuar ao^ 
bre las estructuras o de influenciar la politica de 
la empresa participada. Estas operaciones pueden res, 
ponder tan solo a operaciones financières de coloca 
c±6n, que son las "inversiones de cartera"*
(161) Otros criterios de distincion nos suministra REUBER 
(Private Forcing Investment in Development. Oxford, 
1»973» pags. 53-54)% Las lED son especificas, mien- 
tras las lEC son générales; las lEC implican, nor-- 
malmente, la sola transferencia de capital, las lED 
suelen acompafiarse. ademds, de otros factores auxi- 
liares (tecnologia).
(162) "Nada distingue exteriormente las inversiones de -- 
cartera de las inversiones directes" (COLOMES, Le - 
droit de 1 * établissement. cit.; pâg. 20l),
ndmicos (conocidos de antemano)# lo que callflcarfa su - 
Inversidn como de cartera, el destino dado a sus fondos 
por el receptor de los mismos hace cambiar el estatuto 
bajo el cual se hizo la aportacidn (163). Elio parece - 
incongruente. Mâs claro se présenta, sin embargo, el —  
aplicar el criterio de "empresa productiva o no" para - 
atribuir uno u otro caràcter a la inversidn. Si se tra- 
ta de adquisicidn de titulos de renta variable de empre 
sas legalmente consideradas no productivas, la IE en —  
ellas efectuada es, desde luego, de cartera. Pero tal - 
idea reclamaria un tratamiento pormenorizado de cada —  
operacidn de inversiôn, incompatible con la celeridad - 
que requieren éstas operaciones dado su ingente volumen 
(164).
En el derecho especial francés no encon—  
tramos un concepto claro de las IEC,por lo que es preci 
so inducirlo de algunos preceptos aislados que, mâs o - 
menos directamente, se puedën referir al tema. Âsi, en 
el D. n2 67-78 de 27 de enero de 1.967, el art. 22 en - 
el ültimo apartado del n 2 32 senala que "en ningün caso 
serâ considerada como lED la sola participéeiôn, que no 
exceda del 20% del capital de una sociedad, cuando los 
titulos sean cotizados en Boisa". En el mismo texto le­
gal (Secciôn IV, art. 62), al establecer la necesidad - 
de autorizaciôn previa para determinadas operaciones de 
préstamo (a través de la emisiôn de "empréstitos") sena
(163) En el caso de titulos/acclones, si la Sociedad hace 
una emisidn,para con los fondos obtenidos ampliar o 
modernizar sus instalaciones productivas, la inver- 
siôn sera "directa"; si los fondos se emplean para 
obtener liquidez o efectuar operaciones financieras, 
la Inversidn séria de "cartera". En ambos supuestos 
•1 inversionista se limita a suscribir los titulos 
sln especificacion de clase alguna.
(164) Por ello el art. 18 del Reglamento dictado para de- 
aarrollar la ley de 7-11-1.956, con fecha 6 de julio 
del mismo aho, seflala que tipos de empresas se en-- 
tenderân incluidas bajo el epigrafe de "productivas".
la como sujetosal réglmen de las lED una serie de cance£ 
tos (165) que nos podrfan revelar a "sensu contrario", - 
los que cabria aglutinar bajo el epigrafe de lEC. Âsi, - 
los empréstitos contratados por personas fisicas o mora­
les, püblicas o privadas, que tengan su residencia habi­
tuai o su sede en Francia, o por los establecimientos en 
éste pais de personas morales que tengan su sede en el - 
extranjero, con instituciones intemacionales, personas 
fisicas o morales, püblicas o privadas, que tengan su re 
sidencia habituai en el extranjero, o con establecimien­
tos en el extranjero de personas morales que tengan su - 
sede en Francia.
No obstante, la equiparacién que se ha-
y prèstamos
ce en las normas francesas entre empréstitos/ordinarios . 
(arrêta 9-VIII-1.977, art. 22, apdo. 27) creemos que for 
zaria un tanto la adscripcién de ésta ültima catégorie a 
la de TEC. Fosteriormente volveremos sobre la cuestiôn.
For lo indicado, estimamos que en el De 
recho francés tan solo son lEC las operaciones de adqui- 
sicién de titulos de renta variable que no produzca el - 
efecto de toma de control de la sociedad que los emite - 
(166). La exigencia de que los titulos sean cotizados en
(165) Asi, los emprés-titos y prèstamos a que se refiere el 
apartado 11, titulo 12 de la Circular de 26 de julio 
de 1.974, que hemos examinado al tratar de las lED; 
los empréstitos contratados por los Bancos y establje 
cimientos de crédite autorizados por el Ministre de
Finanzas y los que se realicen de acuerdo con las 
condiciones que, segun los casos, fije el propio 
Ministerio (art* 6 2, apartados 22 y 32 del D* n 2
67-78),
(166) Sefiala COLOMES (Le droit de 1 *etabllasement et des 
investissements dans la CEE, cit*; pég. 21l), ref 
riéndose al derecho francés, que no debe estimarse 
que una participacién en el capital superior a 20^ 
deba ser obligatoriamente considerada como asegura 
dora del control de la Sociedad y, por tanto, una 
lED* El término "control" implica en si mismo el - 
dominio efectivo de una Sociedad por otra y la exi^ 
tencia de una relacién de subordinacién de la pri­
mera o la segunda.
Boisa ahade un elemento mâs a tener en consideraciôn, pe 
ro creemos que su carâcter es secundario, pues tal cir-- 
cunstancia ni aüade ni quita riesgo alguno al posible —  
control de la sociedad participada.
En el Côdigo de liberalizaciôn de movimien 
tos de capital, de la OCDE, encontramos una enumeraciôn - 
de operaciones que, por oposiciôn al concepto de la lED - 
que contiene, han de estimarse incluidas en la rubrica de 
las TEC. Â tenor de su Ânexo A, Lista A, IV y V, pueden - 
considérerse como taies la compra y venta de acciones y - 
demâs tftulos que tengan carâcter de participaciôn y de - 
obligaciones, siempre que -en ambos supuestos- se negocien 
en Boisas o mercados de valores, reconocidos oficialmente 
como taies en el pais miembro, estôn admitidos o no a co- 
tizaciôn oficial (Lista B, IV, 3 y 4) y la adquisiciôn y 
venta, fuera de Boisa o mercado reconocido, de titulos de 
organismes de inversiôn colectiva (Sociedades de cartera 
y Fondos de Inversiôn Mobiliaria), siempre y cuando las - 
transacciones se efectuen con intervenciôn de agentes o - 
funcionarios del pais en que se formalice la operaciôn y 
ésta se realice al contado (167). De éste texto deducimos 
las siguientes notas que adornarian el concepto de lEC: - 
12) las inversiones se materializan en la tenencia, por - 
parte de su ittular, de una série de documentes transmis^ 
bles en mercados organizados para su negociaciôn, y 22) - 
que se refieren tanto a titulos de participaciôn -directa 
o indirecta (instituciones de inversiôn colectiva)- en el
(167) Se entlende por operaclén al contado -a éstos efec^ 
tos- aquella en que el pago y la entrega de los tJÇ 
tulos tiene lugar en la fecha de la operaclén o -- 
hasta la préxlma fijada para liquidacién por el 
glamento de la Boisa donse se ha efectuado la tran 
saccién (Cédigo OCDE, Tit. V, art. 21, ix). Con 
ta prescripcién parece que quiere evltarse que se 
conceptuen como operaciones de lE aquellas que por 
sus especiales caract.erlstlcas (plazo) tlenen otras 
flnalldades mâs acusadamente especulatlvas.
capital de las Sociedades, como a titulos de renta fija.
En la primera directiva de la CEE para 
regular la libertad de circulaciôn de capitales (11 de - 
mayo de 1.960, completada por la 22 Directiva de 18-XII- 
1.962) se establece un doble régimen de liberalizaciôn - 
en cuya enumeraciôn se incluyen entre otras, las lED, —  
las I£ de carâcter inmobiliario y las de adquisiciôn por 
no-residentes de titulos nacionales negociados en Boisa 
-excepto participaciones en fondos de inversiôn mobilia­
ria- (todos los cuales se liberan incondicionalmente) y 
$
la emisiôn de titulos de empresas extranjeras en merca—  
dos nacionales de capital, o la adquisiciôn por no-resi- 
dentes de titulos nacionales no cotizados o de participa 
ciones de fondos de inversiôn mobiliaria, la concesiôn y 
reembolso de crédites a medio y largo plazo, etc. (libe­
ralizaciôn condicionada). Esta clasificaciôn de las dife 
rentes modalidades que pueden revestir los movimientos - 
de capital puede servir de base para que, siguiendo los 
criterios de la OCDE, podamos establecer, igualmente, —  
las caracterlsticas de una nociôn vâlida de lEC.
A nuestro entender de las disposiciones 
senaladas pueden deducirse las siguientes consecuencias 
de carâcter conceptual:
12) Son lEC las materializadas en titu­
los valores sustancialmente négocia 
bles en mercados organizados con —  
tal finalidad (Boisas oficiales, mer 
cados reconocidos) (168).
(l6S) GILLES (L'investissement international, cit.; pâg.
Il) distingue segun ya expusimos, en base, a éste - 
matlz, dos nuevas categorias de lE a las que deno- 
mina "lE de mercado" (que se efectuan mediante op^ 
raciones en un mercado financiero organizado) e -- 
"1£ hors marché" (que no se formalizan a travée de 
aquel cauce, como sucede, por ejemplo, con las opje 
raciones de lE de caracter publico y, aün, las IED).
22) Son lEC todas las operaciones en que 
el capital extranjero ingresa en el 
pais, no a titulo de participe en - 
el capital de una Sociedad, sino a 
titulo de âcreëdor de ésta, a medio 
o largo plazo.
32) Son lEC cuantas operaciones de cap^ 
tal exterior se materialicen en ti­
tulo s/accione s, pero que, en ningun 
caso, confieren al titular una "po- 
sibilidad efectiva" de influir sobre 
la marcha de la Sociedad.
Si las dos primeras caracterlsticas apun 
tadas pueden admitirse fâcilmente, ya résulta mâs proble 
mâtica la aceptacién de la ültima porque la "posibilidad 
efactiva" no es fâcilmente perceptible en algunos supue£ 
tos, segün se ha indicado con anterioridad (169).
La doctrina extranjera se ha ocupado po- 
co de éste tema, y la que lo ha hecho ha sido, preponde—  
rantementej italiana.
En Francia, COLOMES (170) se limita a se 
fialar que las lEC estân generalmente representadas por la 
compra de titulos, ordinarlamente en Boisa (es decir, se 
excluye la adquisiciôn por suscripciôn), o por la conce—
(169) Como sefiala ROGGERO-FOSSATI (l movlmenti Interna-- 
zionall di capitale. Milén, 1.972; pâg. 13) el re- 
qulslto del "control" es en muchos casos indeterml^ 
nado y depende de la situacién especifica existan­
te en una empresa.
(170) Le droit de 1 * établissement et des investissements 
dans la CEE, cit.; pag. 201. Al no incluir entre - 
la lEC los créditos a medio y largo plazo esta re- 
forzando nuestra interpretacién de los textos lega 
les franceses.
siôn de prèstamos a corto plazo.
En la doctrina italiana BÂELI (171) corn 
prende bajo la denominaciôn de TEC (lE de "portafoglio") 
"todas las inversiones que tienen por final idad la adqui­
siciôn (o suscripciôn) de valores mobiliarios de renta fi 
ja o variable, comodbbligaciones, titulos del Estado o —  
acciones".
Al comentar su propio concepto estable­
ce BAELI una distinclôn importante. Por una parte, sefiala 
que las inversiones de capital efectuadas al adquirir o - 
suscribir titulos/obligaciones debe ser consideradas siem 
pre como lEC en el sentido de que, siendo taies titulos - 
representativos de prèstamos en condiciones preestableci- 
das, con la obligaciôn de reembolso por parte de la Socie 
dad emitente, con plazos fijos y modalidades establecidas 
con antelaciôn para el capital e intereses, éstas inver—  
siones no pueden cambiar su naturaleza de préstamo para - 
ser consideradas como inversiones directes en el sentido 
en que las mismas son concebidas por el art. 12 dè la Ley 
italiana de 1.956, excepto en el supuesto de que se trate 
de obligaciones convertibles. No obstante, si recordamos 
que el texto italiano se referia a la finalidad "product! 
va" de la IED, no dejaria de susciter dudas el carâcter - 
de una inversiôn en titulos/obligaciones cuando el impor­
te de la emisiôn se destinase a la "ampliaciôn o modemi- 
zaciôn" de las instalaciones productivas de una empresa. 
Incluso en ésta hipôtesis, el autor italiano, estima ina- 
plicable la calificaciôn de IED porque -dice- "el capital 
exterior invertido lo es solo a titulo de financiaciôn pu 
ra y simple, de préstamo, sin participaciôn en el riesgo 
de la empresa. Este ültimo elemento, es decir, el no par­
ticiper en el riesgo de la empresa, es déterminante en la
(171) Investlmenti e fInanziamentl ester! in Italia, cit.; 
pâgs. 37 y ss.
calificaciôn de la apor'caclôn del capital, cualqulera - 
que sea la finalidad o el destino de los capitales apor 
tados".
En segundo lugar apunta BAELI la posi- 
bilidad de un doble tratamiento jurfdico para las inver 
siones en titulos/acciones. En efecto, si atendemos al 
elemento intencional como base de la distincion entre - 
IED e lEC serâ dificil establecer la barrera de donde - 
una inversion se efectua con una finalidad y a partir - 
de cuando se produce el cambio. Cuântas veces la adqui­
siciôn de acciones en Boisa de inicia como operaciôn t^ 
pica de cartera y al cabo de un cierto tiempo puede en- 
contrarse incluida entre los supuestos légales que con- 
figuran la IED. Ello pone de manif iesto una quiebra eyi. 
dente del elemento diferenciador generalmente admitido, 
en el supuesto que comentamos.
Tal vez en lo indicado encontremos el 
fundamento de por qué en algunas legislaciones no se ad 
mite distinciôn alguna en lED e lEC, autorizândose con 
carâcter general que la inversiôn en acciones se pueda 
efectuar tanto en Boisa como fuera de ella (asi, la ley 
mejicana de 16-II-1.973 y sobre todo su Reglamento del 
Registre Nacional de lE, de 11-XII-l.973, en sus capitu 
los VI y VII, arts. 37 y ss.). En la Decisiôn 24 del —  
Pacto Andino encontramos un precepto singular que mere- 
ce ser subrayado. Dice el art. 39 que los palses miem—  
bros "tampoco autorizarân IED destinada a la adquisiciôn 
de acciones, participaciones o derechos de propiedad de 
inversionistas nacionales" exceptuândose de la proWbi—  
ciôn "las IED que se hagan en una empresa nacional para 
evitar su quiebra inminente" (172). La interpretaciôn -
(172) Para que actue la excepclôn al principle general - 
se requlere: 1) que exista una sltuaclén de qule-- 
bra Inminente; 2) que se refiera a una empresa na-
de ésta disposicién no creemos que sea fécil porque la 
redacciôn del precepto no es clara. SI se trata siem—  
pre de sociedades anônimas aque quieren significar las 
exprèsiones "participaciones o derechos de propiedad"?
^Puede pensarse en los partes de fundador, bonos de di£ 
£rute, etc. 7 Esto no parece adecuado por las mismas ca 
racteristicas de los valores mobiliarios citados; &se 
refiere al hablar de "derechos de propiedad" al expec­
tant e del obligacionista ante la quiebra inminente de 
la sociedad? Tampoco creemos acertada ésta idea. El h£ 
cho de que se precise previa autorizaciôn parece que -
f
excluye el cauce bursâtil como mecanismo de transferen 
cia de los titulos. En fin, tal vez se trate de un pre 
cepto que pretenda prohibir cualquier tipo de lEC, y - 
que ha sido poco afortunado en su texto.
A nuestro entender gran parte del confu- 
sionismo existante en la materia dériva de una distin­
ciôn basada en dos elementos conceptuales dificilmente 
coordinables en el caso de la adquisiciôn de titulos/ 
acciones: el "control" y el "instrumente" de la adqui­
siciôn* no nos referimos a la forma o modalidad jurid^ 
ca.
En efecto, se puede decir que cuando la 
aportaciôn de capital extranjero se efectua por "medio" 
de la Instituciôn del mercado de valores organizado, la 
lE séria de cartera. Si ésta adquisiciôn procura un —  
cierto grado de control sobre la sociedad, la lE ha de
clonal (no a una empresa mixta ni extranjera); 3) 
que la empresa nacional esté constituida bajo la - 
forma de S.A.; 4) que se concéda previamente la op» 
cién de compra a inversionistas nacionales o de los 
demâs paises del Pacto; 5) que exista autorizacién 
administrativa para efectuar la tramitacién, y 6) 
que la tenencia de los titulos sea por un plazo IdL 
mitado (art. 3*)»
calificarse de directa. Esto no parece logico por la pro 
pia indefinibilidad practica del término "control" segün 
ya se ha expuesto.
Por ello entendemos que, puestos en el 
obligado trance de mantener la clasificaciôn entre IED e 
lEC, ésta ültima categoria, para no suscitar dudas en la 
interpretaciôn de su campo de aplicaciôn, deberâ incluir 
so lamente las lE en las que -cualqulera que sea el "me­
dio" o canal por el que se realicen, Boisa o fuera de —  
ella- adopten una "forma" juridica que impida en todo ca 
so la posibilidad de obtener el "control" o un "cierto - 
grado de control" de la sociedad a la que se aportan los 
fondos.
En éste sentido,se podria concluir sefia 
lando que son lEC las operaciones en virtud de las cua—  
les, el titular extranjero pretende obtener un rendimien 
to que, dependiendo o no directamente de la evoluciôn de 
los negocios sociales, en ningün caso supongan la posi­
bilidad de obtener un control total o parcial de éstos.
A diferencia del trato general dispensa 
do a las IED, la modalidad de lEC no ha sido admitida en 
gran parte de los paises, sin duda por consideraciones - 
de muy diverse indole: en unos casos por falta de merca­
dos de valores organizados (numérosos paises tercermun—  
distas), en otros, tal vez por estimar que se trata de - 
operaciones puramente especulativas, no faltarâ quien —  
piense que serâ mejor efectuar éstas operaciones directa 
mente en los mercados financieros exteriores ya organize 
dos, etc.
Por ello, repasando el Derecho compara- 
do, se‘puede establecer a éste respecte una triple clasJL 
ficaciôn de los paises:
19) Paises que, enidngün caso, admiten 
las lEC, bien porque no existen mercados de valores o - 
Boisas (Argelia) o bien, porque no admiten la material^ 
zaciôn de la lE en titulos libremente négociables a fa­
vor de inversionistas extranjeros (paises del Pacto An­
dino) (173) o el Brasil hasta fechas muy recientes (174).
29) Paises que, por el contrario, men- 
cionan expresamente la tenencia y adquisiciôn de titulos 
négociables previamente circulantes como forma especifi. 
ca de lE, como sucede en la Repüblica del Congo (175) o 
en Suvinam (176).
39) Paises que admitiendo éste ültimo 
criterio -expresa o tâcitamente- lo matizan de la siguien 
te forma:
1. Consideran que las TEC constituyen una mo 
dalidad sui generis y digna de un trato legal excepcio- 
nal y diferenciado, como es el caso actual del Brasil - 
(177).
(173) Vid. OLIVER C,T., "The Andean foreing Investment Co­
de; a new plase in the quest for normative order as 
to direct foreing investment", en American Journal — 
of International Law, oct. 1.972, Vol. 66, n? 5, pâgs. 
763 y ss. y SCHLIESER y FIGUEROA, Restricciones a la 
IE en el mercado comun andino. cit.
(174) Hasta fechas recientes las opiniones acerca de la -- 
participacién del capital extranjero en el mercado - 
secundario de capitales eran contradictorias. Algu—  
nos sefLalaban que ésta medida representaria un esti- 
mulo suplementario extraordinariamente bénéfice, mien 
tras otros subrayaban sus aspectos negatives. (Vid.
RIO DE JANEIRO STOCK EXCHANGE, "Capital Market and - 
Foreing Resources in Brasil" en Informs, junio 1.972; 
pâgs. 4-6),
(175) Cédigo de inversiones de 26 de junio de 1.969#
(176) Ordenanza de 26 de febrero de 1.960.
(177) En el Brasil la polémica existante sobre lEC se ha - 
zanjado provisionalmente, al admitirse de una forma 
indirecta en las recientes disposiciones dietadas; - 
D.L. n* l401 de 7 de mayo de 1.975# Resolucién n2 --
pue s CO ae que escas Lmpi^quen xa paircxoxpacxoii eu xa au- 
ciedad nacional a titulo de socio o accionista, deshechan 
do el supuesto de los prèstamos o créditos exteriores. - 
Tal es el caso del Dahir marroqui de 31-XII-1.960, la —  
ley de 29-XI-1.959 del Irén, la ley n2 1 de 10-1-1.967 - 
de Indonesia, o del D. 283/77 argentine (art. 49),
b) Clasificaciôn de las lEC.
Del concepto que hemos avanzado de las 
lEC, ya ;se podria deducir una primera clasificaciôn de - 
las mismas, segun que la evoluciôn de los negocios socia 
les pueda o no influir directamente sobre los resultados 
pecuniarios de la inversiôn. Asi distinguiriamos entre - 
lEC "propias" (adquisiciôn de obligaciones y titulos de ' 
renta fija) e lEC "irapropias" (adquisiciôn de participa­
ciones de Fondos de Inversiôn Mobiliaria o de acciones - 
de sociedades de cartera).
También cabria senalar, desde otro pun- 
to de vista, las diférencias entre lEC materializadas en 
titulos/valores susceptibles de ser negociados en un mer 
cado organizado e lEC realizadas mediante la obtenciôn - 
de fondos a titulo de préstamo y crédito formalizados en 
instrumentes comerciales no négociables.
323# Circular n2 253 del Banco Central de Brasil. -- 
Con ello se desarrolla la espectativa legal conteni- 
da en los arts. 45-48 de la ley nfi 4728 de l4 de ju­
lio de 1.965. El sistema admitido por las disposicio 
nés dictadas acepta la creaciôn de unas Sociedades - 
de inversion mobiliaria de tipo especial, cuyas par­
ticipaciones pueden ser detentadas por no residentes 
en Brasil, pero no admite en absolute la posibilidad 
de adquisiciôn de valores brasilenos directamente —— 
por el capital extranjero.
En otros paises, como Argentina o Chile, el tema es 
también objeto de controversies, que se han tratado 
de zanjar sobre la base del principio general del 
recho "lo que no esté expresamente prohibido, esté 
permitido". Pero,a5n ello, con dudas y va ci la ci on es .
Nos remitimos, para Argentina, a BOMCHIL M., La com­
pra de acciones eh los mercados de valores por jnver- 
. sores extran.1 oros. en Rev.La Boisa, Buenos Aires,19/8, 
n2 49, pég. 8; en cl caso de Chile a la Circular nume 
ro l,104.de la Boisa de Comercio de Santiago, I6—novi
bre-1977.
Ki) iWVaKaiUU&a £.AlKAriJC.KAb LKAUiiiUiAa.
a) Concepto de la IE Credit Ida.
En algunas legislaciones'actranjeras se esta 
blece, junto a las modalidades de IED e lEC, una terce- 
ra variedad consistante en la concesiôn directa de cré­
dites por parte de inversionistas (acreedores) extranje 
ros a las personas o sociedades nacionales. La formali- 
zaciôn de éste tipo de financiaciôn se efectüa directa­
mente eptre el prestamista de los fondos y el deudor na 
cional, suscribiendo una pôliza o documente similar.
Si recordamos la clasificaciôn anteriormen- 
te expuesta de las lEC, observaremos como ésta variedad 
de lE Crediticia se asimila a una de las categorias alli 
designada como operaciones ,de concesiôn de prèstamos y 
créditos "formalizadas en instrumentes comerciales no - 
négociables" en mercados organizados. Esta identifica—  
ciôn nos puede llevar a la conclusiôn de que no parece 
factible la consideraciôn de las lE Crediticias como —  
una variedad "independiente" de lE, y hasta cierto pun- 
to podria ser admisible tal criterio.
No obstantei se observa que ciertas normas 
especiales de diferentes paises individualizan claramen 
te ésta modalidad. La ley italiana de 7-II-1.956 es con 
cluyente ya que, después de referirse a las IED (art. - 
12) y las lEC (art. 22) alude especificamente a las ope 
raciones que consistan en "contraer, bajo cualquier for 
ma, prèstamos en el extranjero" (art. 62). De la misma 
forma el derogado Estatuto chileno de 11 de julio de —  
1.974, dedicaba todo su Titulo III (arts. 20 y ss.) a - 
los "créditos externos" concedidos a las sociedades chi. 
lenas.
En las normas francesas la cuestiôn présenta 
menos claridad. Recordemos como, a tenor del "arrête" 
de 26 de julio de 1.974, se consideran IED "los présta 
mos y anticipos concedidos, directa o indirectamente, 
a una sociedad francesa bajo control extranjero por —  
sus socios o accionistas no-residentes o por empresas 
extranjeras del mismo grupo" (apdo. 11, b). Por otra - 
parte el D. nS 67-78 de 27-1-1.967 se refiere en gene­
ral (art. 62) a los "empréstitos contratados bien por 
personas fisicas o morales, püblicas o privadas, que - 
tengan su residencia habituai o su sede social en Fran 
cia ..." debiendo equipararse en este caso, el término 
"empréstito" con el de "prèstamos", segün se desprende 
del apdo. 27 del art. 22 del "arrêta" de 9-VIII-1.973, 
por el que se fijan las modalidades de aplicaciôn del 
D. n2 68-1021 de 24-XI-1.968, que régula las relacio—  
nés financieras con el extranjero. De los preceptos re 
seflados parece deducirse una conclusion semejante a la 
que mâs claramente establecen las disposiciones ita—  
lianas y, en consecuencia, recapitulando, podria admi­
tirse que en el Derecho francés son IED las que impli- 
quen -bajo cualquier modalidad- la "toma de control" - 
de la sociedad; son lEC las que se formalizan mediante 
la adquisiciôn en Boisa de titulos/acciones cuya pose- 
siôn no lleve aparejada la "toma de control" y son lE 
Crediticias todas las operaciones que impliquen endeu- 
damiento de la sociedad sin pérdida de su independencia 
respecte al capital extranjero. En éste ültimo téraino 
se incluirian tanto la emisiôn de obligaciones y titu­
los similares -empréstitos- como la concesiôn de prés­
tamo s ordinaries de cualquier clase y modalidad.
Una parte de la doctrina italiana (178), tra
(178) SEGRE, "Emisslone obllgazlonarle estere sui mercati
Europe!. Ob.iettivl. condizioni e forme dell'evoluzio- 
ne attuale". en Riv. Moneta e Crédito (1.964), pagsT 
3 y ss. FEDE (gli investimenti ester!, cit.; pâgs. -
tando de ser excesivamente consecuente con la distinciôn 
legal, incluye dentro de la categoria que examinâmes to­
das las IE que no impliquen participaciôn en sociedades 
-productivas (lED) o no (lEC)- y cualqulera que sea la - 
modalidad juridica que revista la operaciôn (préstamo or 
dinario, emisiôn de un empréstito, etc.). Con elle esta 
adoptândose un criterio en cierto modo similar al fran—  
cés. De la lectura de otro autor (179) cabria senalar, - 
que tal asimilaciôn puede resultar excesiva, pues en el 
art. 22 de la ley de 7-II-1.956 (lEC) se hace referenda
a la transferencia al exterior de "intereses y utilida—  
/ ‘
des efectivamente percibidas" términos que, sobre todo - 
el primero, ha de referirse al endeudamiento de las so—  
ciedades, mientras que el art. 62 (lE Cred.) alude a —  
"prèstamos en el extranjero". No obstante hemos de reco^ 
nocer en favor de la primera interpretaciôn que en el —  
mismo art. 62 se habla indiscriminadamente de "contraer 
(los prèstamos) bajo cualquier forma", lo que da pié pa­
ra incluir, también aqui, la emisiôn de empréstitos y —  
otros titulos de renta fija négociables en los mercados 
de valores.
Ante la carencia de mayores elucubraciones —  
teôricas nos parece lôgico pensar que las dudas y contro 
versias surgidas en la doctrina, fruto, tal vez, de la - 
propia imprécisiôn legal, tienen su fundamento en la ne­
cesidad de acoplar a viejos y consagrados esquemas de —  
clasificaciôn, las nuevas modalidades y formas que ha ad 
quirido la lE en la actualidad. Por ello, sin tratar de 
abrir nuevos derroteros, siempre podemos encontramos su
113 y 8S.) al examinar éste tema y diferenciar entre 
JE reales (aquellas en las que se produce una trans- 
ferencia "real" de rlqueza desde un sistema economl- 
co nacional a otro) e lE de carécter "crediticio", - 
incluye dentro de ésta categoria ultima la realizada 
mediante adquisiciôn no sôlo de titulos/obligaciones 
sino de titulos/acciones.
(179) BAELI (investimenti e finanziamenti estejri in Italia, 
cit.; pégs. 37 y ss. y 75 y ss).
mldos en la confus 16n y la duda.
A tenor de cuanto llevamos escrlto, se compren- 
derâ que es dificil la distinciôn entre lEC e TE Cred. - 
porque, en el fondo, las dos modalidades tienen una mis­
ma finalidad: allegar fondos exteriores bajo un mecanis­
mo de aportaciôn crediticia que rechaza toda idea de par 
ticipaciôn en la marcha^ y control de la sociedad recepto- 
ra de los recursos. iQué criterio formai podria, enton—  
ces, servîmes para diferenciar las TEC y las lE Cred.?
En la obligaciôn de tener que admitir esta modalidad de 
lE, no dudariamos en poner el acento sobre la idea de la 
"negociabi1idad" del titulo en que se ha formalizado la 
operaciôn crediticia. Si la "negociabilidad" es inhéren­
te, por su propia esencia^al documento (obligaciones, bo­
nos, etc.) hablariamos de TEC; si tal negociabilidad es 
mâs problemâtica, la lE ha de calificarse como "crediti­
cia" (180). Admitido este criterio, la lE Cred. podria - 
aparecer como una catégorisa especial de la lE; rechazado, 
desapareceria su pretendida independencia y pasaria a —  
convertir se en una variedad mâs de las lEC, resultado que, 
por otra parte, no nos parece que se alcance de una for­
ma excesivamente forzada.
Si se admite su propia sustantividad, la lE —  
crediticia vendria a identificarse con las operaciones - 
en virtud de las cuales el inversionista extranjero apor 
ta fondos a la sociedad nacional a titulo de acreedor, - 
8in que ello suponga inicialmente la posibilidad de adqui. 
rir el control total o parcial de ésta, y cuya formalize 
ciôn se realize en titulos esencialmente no négociables.
(iBO) PAZOS denomlna a esta tipo de inversiones incorpora—  
das a documentos no négociables "contractual invest­
ment", diferenciéndolas de las IED y de las lEC (The 
role of International movements of private capital — 
in promoting development, en obra colectiva: Capital 
movements, Londres, 1.970; pégs. 186-187).
b) Clasificaciôn de las lE Crediticias.
Una clasificaciôn de las operaciones de lE Cred. 
se acomodaria, esencialmente, a las modalidades juridicas 
que puede revestir el endeudamiento de la Sociedad: lE —  
Cred. bajo la forma de préstamo o de cuenta de crédito; - 
por la forma de documentarse (letras de cambio o documen­
tes analogos (181), contratos o pôlizas), con aval del E£ 
tado u otros organismes püblicos o de carâcter ordinario, 
garantla hipotecaria, etc.
2.2. LA CLASIFICACION EN LAS NORMAS ESPAROLAS.
A) LA CLASIFICACION EN LAS NORMAS DEROGADAS.
a) Ley de 24 de noviembre de 1.939.
Con anterioridad a la pub1icaciôn del D.L. de 
27-VII-1.959 la doctrina. patria se ocupô muy poco de glo 
sar las normas légales especificas contenidas, principal 
mente, en la ley de Ordenaciôn y Defensa de la Industria 
nacional de 24-XI-1.939 (182), limitândose mâs que nada 
a examinar todo el çümulo de disposiciones dictadas con
(181) Si tenemos en cuenta que la Letra de cambio es un t^ 
tulo creado esencialmente para circular y, por tanto, 
fâcilmente négociable, su adscripciôn a las lE de —  
crédito resultaria como hemos apuntado con anteriori 
dad, incluso, problemâtica. Pero es que la "negocia­
bilidad" a que nosotros pretendemos referir la dis-- 
tincién entre lEC e lE de Crédito se refiere -esen—  
cialmente- a la posibilidad de transmision en un mer 
cado de valores organizado.
(182) Un examen relativemente pormenorizado de la ley de 
24-XI-1.939 puede encontrarse en GIMENEZ-ARNAU E., 
"Constitucién de Sociedades con aportacién de capi­
tal extranjero" en Rev. Derecho Notarial, Madrid, 
ano VII, nfi 23, enero-marzo 1.959; pâgs. 33 y ss.
caracter ae urgencia en los très anos anteriores y que 
mâs que a la lE propiamente dicha, se referlan a la d£ 
fensa del valor adquisitivo de nuestra moneda y al con 
trol de cambios (183). Por ello, es curioso observer - 
como la ley de 1.939 y concordantes ha sido objeto de 
mayor atenciôn y comentario por algun autor que ha es- 
tudiado el tema a partir de la pub1icaciôn de las nor­
mes emanadas en los afios 1.959 y siguientes.
Tanto en ésta disposiciôn de 1.939 como en - 
otras del mismo signo que le precedieron (184) y siguie 
ron (185) no se apuntan criterios terminantes de clasi 
ficaciôn de las lE ni, por supuesto, se contemplan con 
ceptos o modalidades claramente diferenciadoras en las 
mismas de las "clâsicas" variedades de IED, lEC e lE - 
Cred. No obstante, algunos "signos" nos permiten adiyi 
nar que, en dicho texto legal principal, cabria identify 
car:
(183) UBIERNA J.A., Régimen legal espaflol de la moneda - 
extranjera; Madrid, 1.942; FEREZ VITORIA 0., "Los 
délites monetarios y su refle.jo en la contratacién 
civil y mercantil" en Ciclo de Conferencias del Cjo 
legio Notarial; Barcelona, 1.944; pags. 125 y ss. 
SIMARRO A, , "Consideraciôn .juridica de los extran­
jeros en la vida mercantil espafiola". en Ciclo de 
Conf erencias del Colegio Notarial; Barcelona, 1.944; 
pâgs. 203 y ss.
(184) Ley de 26-111-1.908 y 12-VIlI-l.912 (ferrocarriles); 
ley 14-V-1.908, R.D. 2-11-1.912 y R.D. 27-X11-1.929 
(seguros); ley de 14-VI-l,909, R.D. 20-III-1.928 y 
R.D, ll-Vl-1.930 (industria pesquera); ley de 13 de 
junio de 1.916 (sociedades navieras); R.D. 25-Xl- 
1*919 (navegaciôn aérea); R.D. 14-VI-l.921 y ley - 
7-VI-I.938 (mineria); Reglamento 13-VI-1.922 (Ban­
cos); R.D. 28-VI-I.927 (Campsa); D.L. 28-VIl-l.931# 
ley 23-X-l.935 y D. 28-11-1.936 (inmuebles); D. 8- 
XII-1.932 (radiodifusiôn); ley 24-X-1.939 (protec- 
ciôn industries de interés nacional) etc.
(185) Ley 20-X1I-1.952 y 16-XII-1.954 (seguros); ley 27- 
XII-1.947 (navegaciôn aérea); ley 19-VII-I.944 y - 
CM 31 de octubre de 1.956 (mineria); ley 11-Vll- 
1.941 (Banca); D. 22-V-l.956 (radiodifusiôn); ley 
26-XlI-l.958 (hidrocarburos); ley 27-IV-l.946 (ci- 
nematografla); etc.
1) Las IED ai hacer referenda explicita a la 
"industria", término equiparable al de "empresa product^ 
va" que utilizara afios después la ley italiana de 1.956 
y contemplera el D.L. espafiol de 27-VII-1.959 (186).
2) Las lEC formalizadas mediante la adquisi—  
cién de titulos de renta variable, si aplicamos el moder 
no criterio del "control" de la sociedad, toda vez que, a 
tenor del apdo. a) del art. 52, "el capital social acti­
ve sera propiedad de espafioles en sus très cuartas par—  
tes, como minimo" y la cuarta parte restante "podré adml 
tirse como inversiôn de capital extranjero" (187).
No obstante, al comenzar el art. 52 serîalando 
que "de oanera especial, aplicable a las nuevas indus—  ^
trias" se establecen las condiciones indicadas (3/4 par­
tes nacionales y 1/4 parte extranjera) nos hace pensar - 
que, aün en éste supuesto, la lE se producia en el momen 
to de constitucién de la sociedad y, por ese sôlo hecho, 
habria de calificarse como IED. Pero ésta duda se desva- 
nece al contemplar el pârrafotercero del art. 62 de la - 
misma ley, en el que se prevé la posibilidad de ulterior
(186) El art. 2S de la Ley de 1.939 establece que "a los 
efectos de la présente Ley, se entlende por indus­
trie toda actividad econômica desarrollada con al­
guna de las finalidades siguientes: a) Generacion, 
transporte, transformaciôn, distribuciôn y aplica­
ciôn de la energia mecânica, quimica, eléctrica o 
tôrmica. b) Obtenciôn de productos mediante opera­
ciones manufactureras o fabriles que tengan por ba 
se procedimientos mecànicos, quimicos, eléctricos
o mixtos. c) Prestaciôn de servicios de utilizaciôn 
püblica basados en alguna de las industries compren 
didas en los anteriores apartados.
(187) El criterio del "control" se hace también patente 
en el apdo. c) del art. 5* de la ley; "en la deci­
siôn de los asuntos sociales, cualqulera que sea - 
la forma juridica de la entidad, las très cuartas 
partes, al menos, de los votos han de corresponder 
a espaÂoles".
transferencia de los titulos emitidos. (188) •
3) Las lEC por medio de la adquisiciôn de - 
titulos de renta fija, en el art. 52, apdo. a), pârrafo 
22, ya que se autoriza la emisiôn de obligaciones, aun- 
que de caracteristicas muy especiales (189).
Â1 examinar la doctrina posterior el alcan­
ce de las normas dictadas en 1.959,se plantea la duda - 
de si éstos se refieren solamente a las"industrias" de 
la ley de 1.939 o a toda clase de "empresas". Con ello 
puso en evidencia una clasificaciôn aceptada implieita- 
mente por las normas de 1.939: IE en empresas industria 
les e IE en empresas comerciales, lo que, en parte, tarn
(iBS) "En las industrias (salvo las referidas a la Defen 
sa nacional) que estén Juridicamente organizadas - 
como sociedades por acciones, cualquier emisiôn de 
titulos de soberania que se realice en lo sucesivo 
se dividirâ en dos partes ; una, igual a los très, - 
cuartos de la emisiôn, que no podrâ ser transferi- 
ble a extranjeros; otra, igual al cuarto de la eml^  
siôn, que estara exenta de la expresada limitaciôn. 
La condiciôn de transferible o intransferible a los 
extranjeros, de los titulos, se consignarâ en ellos 
de modo visible. La transmisiôn de titulos o parti— 
cipaciones en industrias a extranjeros, dentro de - 
las condiciones de esta Ley, se entenderâ sin per-- 
juicio de lo dispuesto en el numéro dieciocho del - 
art. 1* de la Ley penal de delitos monetarios".
(189) "Con independencia de la participaciôn en el capdL 
tal activo, el Estado podrâ autorizar a las empr^ 
sas acogidas a los bénéficies de esta Ley para -- 
concertar la adquisiciôn de maquinaria, lierramen- 
tal, patentes, privilégies y pianos dè procedencia 
extranjera necesarios para la implantaciôn y desa 
rrollo de la industria de que se trate, por su va 
1er justamente apreciado, en moneda del pais de - 
origen y en forma de obligaciones de la Empresa, 
amortizables en un période no inferior a diez -- 
afLos, siempre que estas aportaciones no excedan - 
delwinte por ciento del capital social. El Esta­
do podra garantizar al capital acciones suscrito 
por extranjeros, en divisas cotizadas en Espana o 
en utillaje, la extracciôn en las mismas divisas 
de un porcentaje del bénéficié armai acordado de 
manera general, asi como también las correspondien 
tes a la amortizaciôn e intereses que se hayan e^ 
tablecido para las obligaciones a que se refiere 
el pârrafo anterior".
Dien coinciae con la aiscincion operaaa por las leyes ica 
liana y espanola de 1.956 y 1.959. A las primeras se apli 
carfan en su integridad las disposiciones de la ley de 24- 
XI-1.939, mientras que en las segundas la liberalizaciôn - 
de la IE era absoluta (190).
En el régimen anterior a 1.959 se admitfa, por 
supuesto, la diversificaciôn entre IE de caracter general 
y de tipo especial, incluyendo en éstas las adquisiciones 
de bienes inmuebles (191).
* Las IE Cred. podrian relacioharse con el apdo. 
o) del art. 52 del D. de 24 de noviembre de 1.939 (Estatu 
tos del desaparecido lEME) a tenor del cual "es operaciôn 
propia del Institute autorizar la obtenciôn de créditos - 
en divisas".
b) Précédantes légales inmediatos del régimen 
vigente.
A partir de la publicaciôn del D.L. de 27-VII- 
1.959, comienza la doctrina espafiola a ocuparse de la cia 
sificaciôn de las operaciones de lE, utilizando principal 
mente el propio contenido de los textos légales para tra­
tar de adaptarlo a la nomenclatura ya existante.
VILLAR (192) establece cuatro categorias de lE:
(190) El tema no dej6 de presentar dudas en su aplica-- 
clôn practica. Sobre el caracter, por ejemplo, de 
las empresas de financiacién de construcciones, — 
que eran efectuadas por otras empresas, nos remitdL 
mos a VALLET DE GOYTISOLO J,, "Estudio de los pro- 
b&emas de las lE en el Derecho notarial espanol" - 
en Anales de la Academia Matritense del Notariado, 
tomo XXII, I.96I; pâgs. 418-19#
(1 91) Regulados por D.L. 28-VII-l.931; Ley de 23-X-1.935, 
Reglamento aprobado por D. 28-11-1.936, D. 24-XI- 
1.939 (art. 5®, apdo® m ) ; D. 21-111-1.958; Ley 13- 
V-I.96O; D.L. 22-111-1.962; OM de 21-VIII-l.962.
(1 9 2) VILLAR PALASI J.L., La intervenciôn administrative 
en la Industria. cit.; pâgs. 402 y ss.
1#) las de tipo directo, por medio de las cuales se esta 
blecen relaciones a largo plazo y carecen de motivacio—  
nes especulativas (adquisiciones de inmuebles; inversio- 
nes-aportaciones a empresas espaflolas); 2&) Inversiones 
de "segundo grado" por compra de valores de empresas es- 
pafiolas, se coticen o no en Boisa; 3@) Inversiones "indi. 
rectas" que abarcan, fundamentalmente, los prèstamos y - 
créditos en divisas, y 4&) la prestaciôn de asistencia - 
técnica por firmas extranjeras a empresas espafiolas.
 ^ CARVAJAL (193), haciendo hincapié en el propô 
sito de control o dominaciôn, distingue entre IED e lEC 
a las que identifica como "inversiones indirectes" y con 
sidera como taies a las que "tienen lugar mediante tran£ 
ferencia de divisas de un pais a otro para la adquisiciôn 
de valores mobiliarios emitidos por empresas que radiquen 
en el pais importador del capital".
PÜIG ROJAS (194) conceptüa como IED aquellas 
en las que el inversionista extranjero queda ligado, y 
asi lo quiere, a las incidencias favorables o adverses - 
de la empresa en queinvierte su capital e lE "indirectes" 
aquellas en las que "pierde, hasta cierto punto, como es 
lôgico, éste interés para fijarse de modo mas especial, 
en el resultado econômico que, de forma periodica y —  
preestablecida, le proporcionara su inversiôn" (195). Es
(193) CARVAJAL E,, "lE en Espafla". en Rev. Inf. Corn. Es— 
parLola, Madrid; mayo, 1.963; pégs. 115 y ss. Cons 
dera como IED las correspondientes a una transfe-- 
rencia de bienes materiales e inmateriales —maqui— 
naria, patentes- entre dos empresas radicantes en 
distintos paises.
(194) "Régimen espaflol de lE". en la obra colectiva Las 
inversiones de capital extranjero en Espafia, Madrid, 
I.96O; tomo I, pâgs. 267 y ss.
(195) Segun PUIG ROJAS, con la IED el inversionista adqui,e 
re la propiedad de algo nacional, mientras con la 
lE indirecta lo que adquiere es un derecho a una — 
expectative de derecho.
Interesazite anotar como éste autor incluye entre las IE 
"indirectas" la "concesion de prèstamos".
CAMPILLO (196), incidiendo sobre los conce£ 
tos formulados por PUIG ROJAS, alude a las IE "indirec­
tes" como las que el inversionista no queda ligado a —  
los resultados favorables o adversos de la empresa en la 
que participa, ya que el resultado economico esté pre—  
visto de antemano, incluso en lo relativo a la forma de 
percibir el beneficio o renta (197).
/ *
Utilize de nuevo la nomenclature de directes
o indirectes FRAGUAS (198), para el cualjlas ûltimas con 
sisten en la "adquisiciôn de valores mobiliarios que ya 
estaban anteriormente en circulaciôn".
MARTIN MERINO (199) establece una clasifica 
ciôn muy original. Se refiere en primer lugar a las "in 
versiones directes en empresas", los "acuerdos de asis­
tencia técnica y aportaciôn de patentes y licencias" y 
a las "inversiones directes en Boisa". Posteriormente - 
identifica la "inversiôn indirecta" con la concesiôn de 
créditos, püblicos y privados.
GARCES BRUSES (200) distinguiô entre las —
(196) Las lE en Espana. 1.850-1.950: Madrid, 1.963; pâg. 
o*
(197) CAMPILLO incluye como lE indirecta "los prèstamos 
de cualquier clase, desde la suscripciôn de obliga 
ciones a las complicadas fôrmulas de crédito deri- 
vadas de suministros de maquinaria con pagos apla- 
zados".
(198) "Inversiones de capital extran.1 ero" en Rev. Dere-- 
cho Notarial, Madrid, afto XV, n* 55, enero-marzo — 
de 1.967, pâg. 50.
(199) "Inversiones Extranjeras en Espafia" en Anuario Jurj[ 
dico Escorialense, San Lorenzo de El Escorial (Ma­
drid), nfi IV, 1.963; pâgs. 23 y 34.
(200) Régimen^.iuridico dë las lE en Espafia. cit.; pâgs.
inverslones-aporcaciones , que cenian lugar cuanao ei 
capital extranjero accedia a la Sociedad espafiola en - 
el momento de la constitucién de la misma o de amplia- 
ciones posteriores de capital (suscripciôn directa) y 
las "inversiones por adquisiciôn de valores" (inversio 
nes-adquisiciones) que se producfa una vez que los ti­
tulos estuvieren en circulaciôn. En el primer caso —  
existia un incremento en el patrimonio social; en el - 
segundo se efectuaba una simple sustituciôn de socios 
o accionistas. A las primeras se las identifica plena- 
mente con las IED.
f *
GIL MENDOZA (201) se refiere solamente a dos 
modalidades de lE: las "directas", dirigidas a la créa 
ciôn, ampliaciôn o modemizaciôn de empresas naciona—  
les, y las "indirectas", efectuadas mediante la adqui­
siciôn de titulos mobiliarios en el mercado de valores.
GARRIGUES WALKER (202) después de sefialar —  
los criterios diferencialés entre las distintas modaM 
dades de lE, y de establecer la dicotomia IED e lEC —  
(término en el que engloba toda lE realizada mediante 
la adquisiciôn de valores mobiliarios, sin ningün otro 
matiz) -que acepta plenamente desde el punto de vista 
teôrico-econômico (203)- estima que carece de trascen-
(201) "Cuentas extranjeras; Inversiones y tfansferencias; 
precision de conceptos" en Rev® Derecho Notarial, - 
Madrid, ano XV, nfi 35» enero-marzo 1.967; pégs. 212 
y 216.
(202) "La inversiôn de capital extranjero y su condiciona- 
miento legal en Espana" en Rev. Inf. Corn. Esp., ma­
yo 1.963, pégs. 85 y ss.
(203) En el caso de la IED se produce un aumento de la cu^ 
ta de ahorro y elevaciôn del nivel de productividad 
y eficacia de las empresas. Por el contrario, las - 
inversiones en la adquisiciôn de valores responde - 
ünicamente a la finalidad del aumento de la cuota - 
de ahorro, y ello de una manera indirecta, a través 
de la sustituciôn del ahorro nacional.
dencia en el terreno de la préctlca, porque es dificil - 
en muchos casos conocer la verdadera intenciôn del inver 
sionista en orden al fin que realmente persigue. Las ope 
raciones de crédito o préstamo, los contratos de asisten 
cia técnica, la adquisiciôn de inmuebles y las inversio­
nes de caracter temporal y finalidad especifica son, con 
cretamente, otras formas de lE que no cabe encasillar en 
ninguna de las dos variedades principales indicadas.
LUCAS (204)identifica las IED con las que —  
GARCES denomina inversiones-aportacionesj e "lE indirec—  
tas" para las que se producen mediante la adquisiciôn de 
acciones, participaciones o cuotas sociales sin aporta—  
ciôn a la Sociedad o, en general, mediante la adquisiciôn 
de valores/mobiliarios de cualquier sociedad, entre los 
cuales no cabe olvidar los titulos-obligaciones u otros 
titulos de renta fija.
CIRERA y SAU (205), sin excesiva precision,—  
distinguen dos categorias de lE: las "directes" consis—  
tentes en "dinero, bienes de equipo, patentes, etc."; e 
inversiones "indirectas" que "a su vez, pueden adopter - 
la forma de adquisiciôn de valores o de concesiôn de cré 
ditos a la exportaciôn".
RODRIGUEZ SASTRE (206) admite la misma nomen 
datura de IED e lE indirectas equiparando las primeras 
a las que con tal caracter conceptuaba la legislaciôn —  
italiana y las segundas con las que la doctrina extranje 
ra identifica como lEC.
(204) LUCAS FERNANDEZ F., La contratacién en Espana por - 
extranieros. Madrid, 2* ediciôn, 1.970; pégs# 303 y
304.
(205) Obra colectiva dirigida por V. ABELLAN: Las N.U. v 
el Tercer mundo. La cooperacién internacional para 
el desarrollo; Barcelona, 1.977; pég. 325.
(206) Las obligaciones en moneda extran.iera. Madrid, 1.968; 
pégs. 188 y ss.
MüfîOZ, ROLDAN y SERRANO (207) distinguen en­
tre "inverslones en propiedad" (catégorie en la que in- 
cluyen las lED, lEC e invers lone s en inmuebles), e "in­
ver siones en crédite" (que comprenderian los crédites - 
comerciales, los préstamos Eximbank y los préstamos a - 
empresas).
Corne puede observarse, no existe ciertamente 
unanimidad entre los autores espaAoles, en le que se - 
refiere a la terminologie y caracterizacion de las moda 
lidadea que puede revestir la entrada de capital extran 
jero en nuestro pais.
No obstante, superando las equivocas locucio 
nés empleadas, se podrian reconducir las ideas expues—  
tas per la doctrina a una serie de conclusiones que in­
tentâmes resumir a continuacién.
12) En la caracterizaciôn de las lED no exi£ 
te una explicita referenda al criterio del "control", 
idea muy dificil de descubrir en la mayoria de los auto 
res anteriormente citados. Fundamentalmente se hace bin 
capié en que el inversionista queda ligado, en les re—  
sultados de su inversion, al désarroile y marcha de los 
négociés en los que efectuô su aportacién, pero sin ma- 
tizar la posibilidad de influir de alguna forma sobre - 
elles.
22) Con relacion a las lEC, segün expusimos 
en otra ocasion (208) las ideas vertidas pueden sinteti. 
zarse de la forma que sigue;
2.1.) Las lEC se dice, son todas aquellas que
(207) La InternacionalizacjLén del capital en Espana: Ma-- 
drid, 1.978; pdg. 69,
(208) Problemétlca legal de las lEC en la normativa vlgen* 
te ; cit.; pégs.
se materializan en valores moblliarios. Es évidente que 
criterio semeJante peca de amplitud, y de ser sin mas - 
aceptado borrarfa prâcticamente las diferencias existen 
tes entre la llamada lED y la lEC.
2.2.) Una segunda idea matiza la anterior: son 
TEC las que materializândose en valores mobiliarios, e£ 
tos han de poseer la cualidad esencial de estar siendo 
objeto de cotizacidn en un mercado organizado (Boisa, - 
principalmente), lo que posibilita, llegado el caso, su 
adquisicidn por cualquiera, con independencia de las —  
cualidades personales del inversionista.
2.3.) Un tercer concepto, mucho mas restringi- 
do, constreniria el término a las lE materializadas en . 
valores mobiliarios cotizados en mercado organizado oft 
cialmente (Boisa) y cuya titularidad no puede, en nin—  
gün caso, conferir control alguno al inversionista sobre 
la.utilizacidn de sus fondos. En éste supuesto, el tér­
mino lEG se limitaria a referirse a la adquisicion de - 
titulos que confieran un derecho de crédite, pero nunca 
la participacién (por ejemplo, adquisicién de obligacio 
nés, fondos pùblicos, etc.).
2.4.) Entre los conceptos amplio y restringido 
que se han apuntado, estimâmes que se podria establecer 
un criterio intermedio que se acomodaria mas a la real^ 
dad de la mayoria de las normas légales que contemplan 
ésta siLuacion: serfan TEC aquellas que se materialicen 
en valores mobiliarios -cotizados o no en mercados ofi- 
ciales- y que no pueden nunca otorgar a su titular un - 
efectivo control sobre la utilizaciôn de sus recursos.
De aquf se derivarian las siguientes consecuen
cias:
1@) Que, en todo caso, la inversion a través -
de la adquisicidn de titulos de renta flja -sean o no de 
los admitIdos a cotizâcién en Boisa- es TEC.
22) Que la adquisicidn de titulos de partie^ 
pacidn, cuando no implique un efectivo control, o posibi^ 
lidad de control (lo que no deja de ser bastante dificil 
de establecer) es, igualmente,TEC.
32) Si la adquisicién inicial de titulos de 
participaciôn, completada o adicionada por otras poste—  
riores, confiriese en un cierto momento, la toma o la po 
sibilidad de alcanzar el control de la inversidn efectua 
da, la TEC dejaria de ser tal y pasaria a la categoria - 
de lED, lo que produciria importantes consecuencias de - 
orden prâctico, sobre todo en el momento de la desinver­
sion o exportacién de utilidades.
De cuanto se ha indicado se pueden, a su vez, 
extraer algunas otras conclusiones: en primer lugar, que 
las TEC contienen una referenda a la posesiôn de valo—  
res mobiliarios como legitimadores de la lE; en segundo 
término, que las TEC se concretan en titulos que pueden 
ser objeto de negociaciôn en mercados organizados y, por 
ültimo, que la posesion de taies valores nunca ha de otor 
gar al inversionista extranjero una influencia efactiva 
sobre la utilizaciôn de su capital, o lo que es igual, - 
en argot economico, a que la inversion se efectue como - 
una tipica operacién "esencialmente financiAra", segün - 
el concepto que de ésta modalidad de lE dimos anterior—  
mente. A sensu contrario podemos establecer que "no es - 
lEC", la materializada en valores que no pueden incorpo- 
rarse a titulos négociables, como sucede en nuestra pa—  
tria con las "participaciones en las sociedades de respon 
sabilidad limitada"; tampoco lo es la inversién que, ma­
terializada en valores négociables, su transmisién haya 
de efectuarse ineludiblemente por procedimientos diferen
tes a los de un mercado organizado, ni la adquisicion de 
titulos négociables que otorguen a su titular una facul- 
tad de direcciôn o control de la inversidn (vgr.: adqui- 
sicidn de acciones).
32) Por lo que respecta a las lE Crediticias - 
muy pocos, entre los autores citados, las contemplan y 
consideran como una modalidad especial y claramente di- 
ferenciada.
Es incuestionable que el tratamiento que requie 
ren las operaciones tipicas de endeudamiento exterior de 
una Sociedadjdebe ser diferente,segün la modalidad juri- 
dica que ésta adopte. Si se trata de préstamos materialJL 
zados en la emisién de titulos négociables (empréstitos)^ 
las condiciones de taies operaciones no pueden ser nunca 
las mismas que en el caso en que el préstamo o el crédi­
te se formalicen por medio de documentes especificamente 
elaborados para adaptarlos a las condbiones comunes exi- 
gidas por la empresa y el prestamista de los fondos. La 
émision de multitud de titulos fâcilmente négociables en 
mercados organizados,y cuya titularidad puede ser multi­
ple y transmisible sin atenciôn a las condiciones del ad 
quierente, requiere un tratamiento muy distinto al que - 
procederia aplicar en el caso de existir en la operacion 
un solo tomador del documento representative de la deuda 
que, de ordinario, se formalizaria atendiendo precisamen 
te a las condiciones especificas de las "partes" que di—  
rectameate se relacionan en la operacion.
Si volvemos sobre la idea general, podriamos ad 
mitir que tal vez la desorientacion que se advierte en - 
la doctrina no es sine una consecuencia légica de la que 
muestra el propio legislador espanol, el cual al copiar, 
y no fielmente, el modelo legal italiano, no supo intro- 
ducir la deseada claridad en la terminologia utilizada -
(209).
No obstante, aunque los redactores de las 
normas emanadas en 1.959 y anos siguientes no supieron 
aclarar ésta cuestiôn ni adaptarla a los términos que - 
ya se admitian en otros ordenamientos legales, en aque­
llas podian ya identificarse las tres principales cate­
gories de IE a que se han referido expresamente otros - 
textos legales extranjeros y la doctrina en general.
En el D.L. de 27 de julio de 1.959 se alu 
de a las lED conceptuândolas -al igual que la ley ita—  
liana de 1.956- como las directamente relacionadas con 
la "modemizacién, ampliacién o creacién de empresas e£ 
pafîolas" (art. 12). En ellas confluyen las dos car acte-* 
risticas esenciales que el preambulo del D.L. confiere 
a las lE: 12) coadyuvar al incremento de la cuota del - 
ahorro destinado a la inversion, con objeto de mantener 
un ritmo de crecimiento econémico lo mas elevado posi—  
ble, y 22) contribuir al aumento de la "eficacia de las 
empresas espanolas y a la elevacién de la productividad 
econômicà" de las mismas.
El art. 10 del mismo texto legal insinua 
ya la admis ion de las TEC, al contener una referenda - 
explicita a "las acciones" de las Sociedades de inver—  
sion mobiliaria, en las cuales la idea de "control" so­
bre la inversion aparece claramente soslayada (210).
(209) C'omo ha es cri to JUSTE IRIBARREN ("Algunas cuestiones 
précticas sobre la nueva legislaclon de lE" en Rev. 
Juridica d e C a t a l u h a , Barcelona;n2 3/1.96O ; pdg. - 
257) principal defecto de estas normas se encuen 
tra en el aspecto juridico de las mismas? El "contje 
nido economico" de la materia regulada ha d^Bprecia— 
d® la "forma juridica y el Derecho". Esta normatif 
va, pese a su brevedad, carece de precisién y clari 
dad".
(210) Esta cuestién fué desarrollada por la OM de 11 de - 
agosto de 1.961.
Por isu parte, el art. 92 del D.L. contlene una 
parcial alusl6n a las IE Crediticias, puesto que se admjl 
te la posibilidad, limitada a las empresas espanolas con 
participacion extranjera, de "recurrir al crédite extran 
jero" en las condiciones que reglamentariamente se esta- 
blezcan (211).
No obstante, hay que hacer notar que en ningu- 
no de los articules que componen el D.L. de julio de —
1.959 se incluye una referenda explicita a los términos 
acuhados por el derecho comparado y los autores extranje 
ros. Ha side la doctrina la que ha tratado de identifi—  
car el contenido de la disposicion con la terminologia - 
comunmente aceptada y aun elle, como hemos puesto de re­
lieve, sin una excesiva concreccion.
Parece como si el legislador espanol entendie- 
se al dictar el D.L. de julio de 1.959 que solo a las —  
lED debia referirse -cosa que no podemos compartir en #b 
soluto- y por ello, en el preambulo de una disposicion - 
posterior, la OM de 24 de diciembre de 1.959, sehala que 
"parece conveniente extender el espiritu que preside el 
D.L. antes citado a las inversiones que el capital extran 
jero pueda hacer para complementer el ahorro nacional —  
(212) mediante la adquisicién de valores mobiliarios de 
Sociedades espanolas".
En la ON de diciembre de 1.959 se* insinua un - 
matiz, a nuestro modo de ver importantisimo, para tratar
(211) Sobre el desarrollo de éste articule se dicté el D. 
2320/1.959 de 24 de diciembre de 1.959#
(212) Observese como en esta disposicién ya no se alude - 
"al aumento de la eficacia de las empresas espano-- 
las y a la elevacién de su productividad econémica", 
como lo hacia el D.L. de 27-VII-1.959 (preambulo). 
Este matiz podria constituir otro rasgo diferencial 
entre las lED y las lEC.
de identlficar la modalidad de lE que régula con las lia 
madas TEC. En efecto, si examinamos detenidamente el tex 
to legal se observan una série de exprèsiones que nos -—  
conducen a un denominador comûn. En el apdo. 19 se esta- 
blecia que los inversionistas podrân. "adquirir"; en el - 
apdo. 29 que la falta de autorizaciôn comportera la nul^ 
dad de las "transmisiones" efectuadas; en el 59 que el - 
régimen establecido por la Orden se aplicara igualmente 
a las acciones "adquiridas" y en el 69 que todo lo esta­
blecido sera de aplicacion a la "compra" de obligaciones
u otros titulos de renta fija que representen deudas de
/ *
Sociedades espanolas. La equiparacion de las locuciones
entrecomilladas nos conduce a pensar que la lE a que se
referia la OM que comentamos era la que ténia por objeto
la obtencién de la titularidad sobre unos valores mobi—
liarios (acciones, obligaciones y otros titulos de renta
fija) "previamente circulantes", es decir, que habian si
do ya adjudicados en el momento de su émision a personas
diferentes de las que -amparadas en las normas de la OM
de diciembre de 1.959- adquieren la titularidad de los -
mismo s.
No obstante, hemos de reconocer que la dispos! 
ci6n de referencia no es un modelo de técnica juridica - 
ni de acomodacion a los criterios imperantes en éste cam 
po. Asi, de acuerdo con el contenido de su apdo. 69 la - 
adquisicion de valores de renta fija que no estuviesen - 
previamente en circulaciôn no séria TEC, sino lE de cual^  
quiera otra modalidad, légicamente lE Crediticia.
La adscripcién de una lE a una u otras de las 
modalidades descritas acarreaba diferentes efectos, prin 
cipalmente en orden a la repatriaciôn de utilidades, lo 
cual hacia que las dudas se multiplicasen, la incertidum 
bre del inversionista creciese y se obstaculizase la en­
trada del capital exterior. Por ellô, con objeto de evi- 
tar interpretaciones erroneas se deroga la OM de 24-XII-
1.959 y, en su lugar, se dicta la OM de 15 de marzo de -
1.962 por la que se regulan expresamente las operaciones 
de "adquisicion de titulos mobiliarios, de renta fija o 
variable, emitidos por empresas espanolas y de titulos - 
de la Deuda del Estado espanol, de Corporaciones locales 
y cualesquiera otros representativos,de la Deuda de Ent^ 
dades de Derecho publico" (apdo. 12). Con ésta nueva nor 
ma se va perfilando el concepto de las TEC en nuestro —  
pais, aunque debe observarse que ni en el preambulo ni - 
en el texto de la orden se contiene aquella exprèsion, - 
ni cualquiera otra asimilada (port-folio).
! *
El D. de 17 de mayo de 1.962 (n2 1054) a pesar de
declarar expresamente la "conveniencia de ajuster las —  
disposiciones sobre la materia a las reglas que se con—  
tienen en el Cédigo de liberalizacién de los movimientos 
de capital de la OCDE", no adopta la terminologia de és­
te y, en consecuencia, aün refiriéndose de hecho a las - 
lED, sigue hablando de las TE que se realicen para la —  
"creaciôn, ampliacion o modemizacién de empresas espaho 
las". Idéntica nomenclatura adopta el D. de 18 de abril 
de 1.963 (nS 701) por el que se autorizé en determinados 
sectores econômicos la inversién del capital extranjero 
en empresas espanolas, en proporcion superior al 50% sin 
necesidad de autorizaciôn especial de ninguna clase.
Con cierta nitidez, el legislador espanol admite 
la triple clasificaciôn de las lE en una disposiciôn a - 
la que no se le ha concedido, en éste punto, la importan 
cia que merece. Nos referimos al D.L. de 25 de enero de 
1.962, por el que se régula la actividad de la Corpora—  
ciôn Financiera Internacional en nuestro pais. En el —  
preambulo de ésta disposiciôn se indica que "la contribu 
ciôn de la CFI a las empresas privadas espaholas" se pue 
de realizar bien mediante "concesiôn de préstamos o cré- 
ditos", bien mediante "financiaciôn directa" de las in—  
versiones de equipo-capital o, finalmente, mediante "la
adquisicién de valores mobiliarios" emitidos por Socie­
dades espanolas. For la equiparacién que realize en el 
art. 12 cabria identlficar plenamente las modalidades - 
mencionadas con las diverses variedades, repetidamente 
citadas, de lE.
En el camino hacia la aceptacién legal de 
los términos comunes, el legislador espaôol admite abièr 
tamente el término lED en una disposiciôn mâs reciente 
-el D. de 12 de marzo de 1.973 (n2 487), cuyas reglas - 
"seràn de aplicaciôn a las inversiones directes espano- 
las en el exterior" (art. 12)- a las que define como —  
aquellas "que con carâcter permanente se destinen a la 
creaciôn o adquisicion de empresas domiciliadas en el - 
extranjero o a la participaciôn en ellas y que den al 
inverser espanol la facultad de ejercer una influencia 
decisiva sobre la gestiôn de dichas empresas" (art. 22). 
Ya acepta la normativa espanola el criterio generaliza- 
dp del "control" como definitorio de las lED, el cual - 
se establece en base a dos presunciones alternativas: - 
12) cuando el capital espanol sea poseedor ünico de la 
empresa creada o adquirida y 22) cuando, aün no poseyen 
do la titularidad total de sus actives, su presencia en 
la misma implique "de hecho" la posibilidad de ejercer 
una "influencia decisiva" en su gestiôn. La détermina—  
ciôn del posible "grade de influencia decisiva" queda - 
en todo caso al arbitrio de la D.G. de Transacciones Ex 
teriores del Ministerio de Comercio, la cual decidirâ - 
en cada caso concrete (art. 62 en relaciôn con el D. 26 
de julio de 1.973, n2 1791). Por el contrario, la OM de 
23 de marzo de 1.973, por la que se permiten ciertas —  
operaciones especiales de cartera en el extranjero, no 
contiene definiciôn alguna de las mismas limitândose a 
sehalar que se autoriza "la adquisicién y venta al con- 
tado de valores extranjeros admitidos a cotizaciôn ofi- 
cial en aquellas Boisas que oportunamente se determinen"
(apdo. 12) (213). No obstante ya se introducen en el con­
cepto dos de las notas que, segün expusimos anteriormente, 
eran principales en la TEC: 12) la posibilidad de négocier 
los titulos adquiridos por el capital extranjero, en mer­
cados organizados de valores, y 22) que las operaciones se 
realizasen siempre "al contado".
Las lE Crediticias no han sido objeto de 
regulaciôn tan especifica como las otras dos modalidades 
ya examinadas, y su concepto ha de obtenerse por exclu—  
si6n. Serian consideradas como taies todas las operacio—  
nés que, consistiendo en la aportaciôn de capital por par 
te del inversionista extranjero bajo la modalidad présta­
mos 6 créditos, no fuera, a su vez, documentada en titu—  
los négociables en mercados organizados de valores (art.
92 del D.L. de 27-VII-1.959; apdo. 62 de la OM de 24-XII-. 
1.959; apdo. 12 de la OM de 15-III-1.962; preambulo del - 
D.L. 25-1-1.962 y apdo, 12 de la OM de 23-III-1.973).
Respecto a las lE Crediticias hay que —  
consigner que en el periddo legal a que concretamos ahora 
nuestro examen no se han dietado normas especificamente -
aplicables. Tan solo cabe recorder un D.L. de 19 de octu-
bre de 1.961, de caracter eminentemente fiscal, en donde 
se alude a los préstamos que las Sociedades espanolas con 
cierten con organismos internacionales o con Bancos e —  
instituciones financieras extranjeras (apdo. 22) y que de 
be relacionarse con el apdo. o) del art. 52 del D. de 24 
de noviembre de 1.939 en relaciôn, a su vez, con el D. de
26 de julio de 1.973, n2 1791.
(213) La Resoluciôn de la D.G. de Politica Financiera de 
2O-VII-I.973 establece que "la condiciôn de admiti- 
do a cotizaciôn oficial se estimara de acuerdo con 
la legislaclon especifica del pais en que radique - 
la correspondiente Boisa" (apdo* 3) y que "unicamen 
te podran adquirir titulos extranjeros de las Boisas 
de N. York, Tokio, Londres, Paris, Zurich, Frankfurt, 
Milàn, Amsterdam y Bruselas" (apdo. 2).
A p a r u e  u e  x a s  lu u u a x x u a u e s  u ia u & x o i ia u a s  e u
la normativa derogada podian raconocerse otras varieda- 
des que, no en todos los casos, han pasado a la legisla 
ci6n vigente.
En el D.L. de 27-VIÏ-1.959 se distinguian 
dos clases de lED: 12) las inversiones en empresas espa 
fiolas de preferente interés econémico y social y 22) in 
versiones de carâcter ordinario (art. 42), cuyos efec—  
tos eran bastante diferentes (arts. 62 y 72), Igualmen­
te se establecia el régimen de lE de tipo general y de 
régimen'especial (art. 32) cuya diferehcia radicaba en 
el trato legal que recibian, aplicândose a las primeras 
las normas dictadas con carâcter general y a las segun- 
das su legislaciôn especifica y, solo en defecto de és­
ta, la primera.
El D. de 18 de abril de 1.963 hizo que se 
distinguiera entre lE primarlamente limitadas, en la —  
participaciôn de capital extranjero e lE autorizadas con 
carâcter general hasta la totalidad de su capital o sec 
torialmente privilegiadas. En ésta disposiciôn aparece 
por vez primera una alusiôn directa a las "industries - 
productives" recogiendo la distinciôn contenida en el - 
art. 12 de la Ley italiana de 7-II-1.956, y que como en 
aquel pais el término no dejô de prestarse a dudas y con 
fusiones.
B) LA CLASIFICACION DE LAS INVERSIONEX EX 
TRANJERAS EN LAS NORMAS VICENTES.
Inicialmente, a la vista de los textos de 
1.974, cabria establecer una primera clasificaciôn de - 
las lE en nuestro pais, distinguiendo entre lE privadas 
e lE püblicas. Se ha escrito que el régimen legal de la 
LIE y el RIE de 1.974 se aplica solamente a las lE pri-
vadas (214), porque el art. 12 de la LIE, al enumerar —  
quienes pueden ser titulares de IE reguladas por tal ley, 
no se refiere a Entidades püblicas extranjeras, ademas - 
de que la Disposiciôn Adicional 22 LIE, establece la ca- 
ducidad de las autorizaciones para invertir concedidas a 
personas juridicas privadas extranjeras cuando sean obje 
to de nacionalizaciôn (215), amén de la Disposiciôn Adi­
cional siguiente (32) en la que se establece la necesi—  
dad de autorizaciôn especial -dentro de ciertas condicio 
nés de reciprocidad y control- para las lE de Gobiemos 
y Entidades oficiales de soberania extranjera. Aün cuan­
do los argumentos legales esgrimidos no dejen de ser aten 
dibles, es nuestro criterio considerar que, el hecho de 
que en el art. 12 de la LIE no se mèneione a los inver­
sionistas del sector püblico de otros sistemas econômi—  
COS, no puede ser un argumente déterminante cuando, como 
en el caso espanol, los mismos textos de 1.974 se refie- 
ren a ellos en sus Disposiciones adicionales primera (C. 
F.I.), segunda y tercera. En segundo lugar, la caducidad 
de una inversion por nacionalizaciôn de su titular no —  
quiere decir que, concedida la autorizaciôn especial —  
(Disposiciôn Adicional 32 LIE), no pueda seguir existien 
do; y éste mismo argumente podria utilizerse para el ca­
so de los Gobiernos y entidades oficiales extranjeras.
En estes supuestos -y ante la falta de nor
(214) ALVAREZ PASTOR D., Nueva normativa de lE. en Rev. 
Espaüola de Financiaciôn y Contabilidad; Madrid, 
1.975; pâg. 644; ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de - 
Cambios « cit.; Tomo I, pégs. 622.
(215) Es curioso observar lo inadecuado de la terminai^ 
gia adoptada por el legislador; se refiere a la - 
caducidad de las "autorizaciones para invertir", 
como si contemplase el supuesto de que, concedida 
la autorizaciôn, no se haya efectuado, realizado, 
la inversiôn. Creemos que hubiera sido més corre^ 
to expresar ésta idea en términos més concretosj 
"Las autorizaciones para invertir en Espaha, hayan 
se o no realizado las operaciones pertinentes, ca 
ducaran ...".
mativa especifica (salvo exi el caso de la C.F.I.)- nos - 
inclinamos por considerar que, los textos de 1.974 y con 
cordantes, son también de aplicaciôn a las lE püblicas, 
en todas aquellas contempladas en la "autorizaciôn espe­
cial" otorgadas en cada caso. A ésta conclusiôn nos fuer 
zan los mismos textos legales. El art. 28 de la LIE que, 
expresamente, excluye de su normativa las lE en empresas 
dedicadas a actividades directamente relacionadas con la 
defensa nacional, es decir, la ley distingue donde quie­
re distinguir; y su Disposiciôn final 1&, que -para el - 
caso de lE de régimen especial- establece el carâcter —
t '
complementerio y supletorio de la LIE y el RIE, en todo 
lo no previsto por las normas especificas. Pero, a mayor 
abundamiento, el propio D.L. de 25 de enero de 1.962, ns 
2, sobre régimen de las lE efectuadas por la CFI, astable^ 
ce -en su art. 19- que "los preceptos relativos a la créa 
ciôn, ampliaciôn o modernizaciôn de empresas espanolas y 
a la adquisiciôn de valores mobiliarios emitidos por so­
ciedades espanolas en la misma forma y condiciones que - 
para las personas juridicas extranjeras de naturaleza —  
privada, que se establecen en el D.L. 16/1.959, de 27 de 
julio, disposiciones complementerias y OM. de la Presiden 
cia del Gobierno, de 24 de diciembre de 1.959, asI como 
cualquier otra disposiciôn que pueda dictarse en el futu 
ro relacionada con las operaciones indicadas, serân de - 
aplicaciôn a las que la Corporaciôn Financiera Interna—  
cional lleve a cabo en Espana"; es decir, que se les —
aplica el régimen legal constituido por las disposicio—
nés refundidas en 1.974. Volveremos sobre el tema en el 
Capitulo tercero.
Concretândonos ya al campo de las lE pri­
vadas, se impone, analizando los texto de 1.974, üna pr^
mera clasificaciôn de las mismas: lE de régimen comün e 
lE de régimen especial. La distinciôn ofrece un interés 
primordial en cuanto su respectivo régimen juridico di—  
fiere. sustancialmente en algunos puntos concretos.
a) IE de régimen comûn e IE de régimen es­
pecial. s
Esta distinciôn dériva del contenido de la 
Disposiciôn final primera de la LIE (repetida literalmen 
te en el RIE), a tenor de la cual "las lE que se efectuen 
en Empresas cuya actividad se indica se regularân por sus 
disposiciones especificas, sin perjuicio de la aplicaciôn 
de la présente ley, en todo lo no regulado en aquellas".
 ^ De conformidad con el texto legal, hay que
individualizar, por tanto:
1. lE de régimen comûn, que comprende las 
operaciones que se acogen a la normativa establecida por 
la LIE y el RIE, y demas disposiciones complementarias. 
Régla general de competencia legal: todas las lE, con la 
sola excepciôn de las que reciben tratamiento juridico - 
especifico.
2. lE de régimen especial, entendido el —  
término como especialidad no solo respecto del régimen - 
comûn, sino como especialidad por razôn de la actividad 
G sector econômico concreto de que se trate.
Estas lE de régimen especial se régiran, - 
en primer término, por las normas que les sean especifi­
camente aplicables, y como derecho supletorio, por las - 
disposiciones aplicables a las lE de régimen comûn (Dis­
posiciôn final 12 LIE).
Como lE de régimen especial se consideran, 
en la actualidad, las realizadas en empresas dedicadas a 
las siguientes actividades (Disposiciôn final 12 LIE); a) 
las que posean o exploten estudios, laboratories o, en ge 
neral, establecimientos para la producciôn cinematogrâfi-
ca en Espana, asi como las dedicadas a producciones de és 
ta indole, al doblaje o a actividades anâlogas (216); b) 
las empresas explotadoras de emisoras locales de radiodi- 
£usi6n (217); c) las empresas periodisticas (218); d) —  
agendas informativas (219); e) empresas éditoriales (220); 
f) empresas mineras (221); g) empresas dedicadas a la in 
vestigacion y explotacion de hidrocarburos (222); h) ban- 
carias (223); i) seguros (224); j) empresas dedicadas al 
refino de petrôleo (225); k) sociedades que tengan por ob 
jeto el transporte aéreo (226); 1) empresas navieras (227); 
m) concesiones de aprovechamientos de aguas püblicas a ex 
tranjeros y sociedades extranjeras (228), y n) sociedades
(216
(217
(218
(219
(220
(221
(222
(223
(224
(225
(226
(227
( 2 2 8
Empresas cinematogràficas; L* 26 abril 1*946; 00*
MM. 22 mayo 1.953 y 28 abril 1*964*-
Radiodifusion; D. 8 diciembre 1*932, D* 22 mayo - 
1*953, D. 9 julio 1*954, D. 24 junio 1*965, OM. - 
11 mayo 1.966, OM* 30 marzo 1*974.
Empresas periodisticast Ley 18 marzo 1.966, D* 31 
marzo 1.966.
Agendas informativas: Ley 18 marzo 1.966, D* 31 
marzo 1.966.
Empresas éditoriales: L. 18 marzo 1.966, D* 31 mar 
zo 1.966.
Empresas mineras; L. 19 julio 1.944, Reglamento 9 
agosto 1,946, D. 10 diciembre 1.964, L* 21 julio
1.973.
Empresas hidrocarburos; L* 26 diciembre 1.958, Re­
glamento 12 junio 1*959, L. 27 junio 1*974*
Empresas bancarlasi B. Exterior (OM* 5 diciembre - 
1.955), reste bancal L.O.B. de 31 diciembre 1.946; 
L.O.C.B. de l4 abril 1.962; D.L. 29 noviembre 1*962, 
OM. 21 mayo 1*963, D. 13 enero 1.972, D* 9 agosto
1.974.
Empresas de seguros» L* I6 diciembre 1.954, Regla­
mento 2 febrero 1.912*
Refinerias de petrôleo * D* 9 marzo 1*968, D* l4 ma 
yo 1.971.
Empresas de transporte aéreo % L. 21 julio 1*960*
Empresas navieras; R.D. 13 junio 1*916; D* 10 ago^ 
to 1.954, D. 10 febrero 1.966.
Aprovechamientos de aguas püblicas: R.D. l4 junio 
1*921, D. 17 marzo I.966.
contratistas de obras, servicios y suministros, con el - 
Estado u Organismos autonomes (229). También hay que in- 
tegrar en éste grupo de IE las que menciona el art. 28 - 
LIE (art. 39 RIE), es decir "las empresas cuyas activida 
des estén directamente relacionadas -con la defensa nacio 
nal" (230).
b) lED, lEC e IE Crediticias.
El legislador de 1.974 intenta introducir una 
cierta pistematica en la normativa anterior -tan confusa, 
segun se ha podido comprobar-, utilizando para ello un - 
doble procedimiento: por un lado, establece una enumera- 
ci6n de las formas o procedimientos a través de los cua­
les podra realizarse la inversién (art. 32 LIE y RIE); - 
en segundo término, intenta homogenizar los enumerados - 
encasillândolos en los conceptos términologicos de lED, 
lEC e lE Crediticias.
La "enunciaciôn" -en lo que a nuestro traba- 
jo interesa- se contiene en diverses apartados del art.
32 de la LIE, a cuyo tenor "las lE podran llevarse a —  
efecto a través de las siguientes formas: 1) participa—
(229) Sociedades contratistas> D. 8 abril .9^5 (Ley Con- 
tratos del Estado), Rgto. 28 diciembre 1*967, D* 4 
abril 1*968, D. 4 abril 1*974.
(230) En la actualidad el régimen juridico de éstas empr^ 
sas, en lo que se refiere a lE, es confuso* Defini- 
das en el art. 3® A de la ley de 24 noviembre 1*939, 
su art. 6s prohibia la participaciôn extranjera en 
su totalidad. El D.L. de 27 julio 1.959 las deja -- 
fuera de su émbito de aplicaciôn (art, 28), pero al 
mismo tiempo, deroga el art. 6s de la ley de 1.939* 
La ley de 1.974 deroga, a su vez, el D.L* de 1.959 
(Disposiciôn final 6# y D* 19 junio 1.975, art* ünj^ 
co, 1.1.)o La LIE las excluye de su émbito y las —  
normas anteriores no tienen vigencia. Se.trata de - 
un caso claro de laguna legal que debe interpretar- 
se de acuerdo con criterios fundamentalmente socio- 
poli ticos y de Derecho comparado, contrarios ambos
a la admisiôn de la lE en éstas especificas activi­
dades .
cion en una sociedad espanola; ••• 4) adquisicion de fon 
dos publicos o de titulos privados de renta fija, asi co 
mo de participaciones en Fondos de inversién mobiliaria; 
..., y 6) cualquier otra forma no contemplada en los nu­
méros anteriores, previa autorizacién administrative".
La "homogenizacién" se establece en el RIE 
al identlficar en principle el concepto de lED (Capitulo 
II, arts. 4-9, ambos inclusive) con el de inversién me—  
diante "participacién social", y al asimilar el de lEC - 
(Capitulo III, arts. 10-12, inclusives) con la inversién 
por medio de la adquisicién de valores admitidos a coti- 
zacién oficial en Boisa. La lE Crediticia quedaria englo 
bada en ese cajén desastre que es el Capitulo V del RIE 
(arts. 17 y 18: otras formas de inversién), idea en la - 
que concuerda el pensamiento general de la doctrina espa 
Ûola que se ha ocupado del tema (231).
Como quiera que ésta ultima modalidad se re 
fiere a todas las operaciones de carâcter crediticio que 
se formaiizan en documentes en los cuales no concurre la 
condicién especifica de ser valores mobiliarios (letras 
de cambio, pagarés, pélizas de crédite o préstamo en sus 
diferentes variedades, etc.), queda al margen de nuestro 
anâlisis su contenido. Pero hemos quendo poner de relie­
ve la admisién, como categoria especifica -aunque imnom^ 
nada legalmente-, de las lE Crediticias en nuestro orde- 
namiento juridico de lE (232).
(231) ALVAREZ PASTOR D. y EGUIDAZU P., Control de cambios. 
2* éd.; Madrid, 1.977» Tomo I, pàg. 568; GARCES, Ré­
gimen iurfdico. cit.; pâg. 154; LUCAS P., Inversiones 
extranjeras en Espafla. Madrid, 1.975» pâgs, 267-268.
(232) Para examinar detenidamente el tema nos remitimos a 
ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cambios. cit.; Tomo 
I, pâgs. 565 y es.
1. El criterio de distinciôn adoptado por la 
LIE.
S61o pensando que el legislador de 1.974 tu-
viese intencién de cumplir con el mandate legal de "refun
dir" las normas anteriores, cabe explicar el criterio de 
distinciôn que ha adoptado para identlficar las lED y las 
lEC.
El art. 42, 1, de la LIE (reproducido lite—
raimente en el mismo apartado del art. 42 del RIE) consi­
déra como lED las que "pretendan realizarse mediante par­
ticipacion en una sociedad espariola" de acuerdo con lo —  
que sehala el RIE en el art. 32, apdo. 1, donde desarro—  
lia las formas o modalidades a través de las cuales se ;—  
puede formalizar la participacién.
Pero el mismo articulo de la LIE (art. 42) - 
ya establece una excepcién al principle general de su apar 
tado 12, al excluir del concepto de lED "las inversiones 
que se efectuen mediante la adquisicién de titulos admit^ 
dos a cotizâcién oficial en Boisa" (apdo. 2), a los cua—  
les les aplica el régimen de las lEC.
Por su parte, el art. 10 de la LIE confiere 
el carâcter de lEC a las "que pretendan realizarse median 
te la adquisicién de acciones admitidas a cotizâcién ofi­
cial en Boisa, asi como la adquisicién de fondos pùblicos, 
titulos privados de renta fija o participaciones de Fon—  
dos de inversién mobiliaria".
Como puede observarse, no existe en las nor­
mas vigentes ni la mâs leve alusién al criterio del "con­
trol" como elemento diferenciador entre las lED y las lEC 
(233). El centro de gravedad de la cuestién se ha despla-
(233) La Disp. Adicional 3® de la LIE (reproducida en la 
misma del RIE) se refiere a la nociôn de "control"
zado hacia una nocion accesoria que, timidamente segun ex 
pusimos, habia hecho su aparicion en la normativa france- 
sa: nos referimos al elemento pur ament e formal de que los 
valores estén "admitidos a cotizaciôn oficial en Boisa" - 
(D. nS 67-78, art. 22, 3).
El legislador espahol coloca todo el énfasis - 
sobre ésta idea, elevândola a la categoria de fundamental
en la distinciôn que arbitra. De ésta manera, en los tex­
tos refundidos la cuestiôn se présenta, esqueméticamente, 
en la forma siguiente:
« son lED las operaciones mediante las cuales 
el inversionista extranjero, logra partici—  
par en la sociedad espanola, adquiriendo ti­
tulos que le den derecho a ello, pero que no
gocen del carâcter de "admitidos a cotizaciôn
oficial en Boisa",
" son lEC las siguientes operaciones:
- adquisiciôn de tltulos/participantes —  
que gocen del carâcter de "admitidos a 
cotizaciôn oficial en Boisa".
- adquisiciôn de cualquiera otra clase de 
valores -estén o no admitidos a cotiza­
ciôn- que no otorguen la posibilidad de 
participer en el capital de una sociedad 
espanola.
efectivo cuando se trate de lE püblicas, es decir, 
las realizadas por el Gobierno y Entidades oficiales 
de soberania extranjera, asi como por empresas del 
sector püblico (por aplicaciôn de la Disp. Adicio-- 
nal 2# de los mismos textos legales). Pero no esta­
blece en que términos ha de reputarse la existencia 
de "control efectivo" de la empresa o sociedad espa 
hola. Se trata, mâs que nada, de una norma interpre^ 
tativa, en la que el margen de discreccionalidad es 
absolute.
El aceptar un criterio como el apuntado pue­
de implicar cuestiones de interpretacion (vgr.: adquisi­
ciôn de titulos admitidos a cotizaciôn, pero a precios - 
diferentes de los de mercado; posibilidad que autoriza - 
el art. 163 del vigente Reglamento de Boisas, de 30 de - 
junio de 1.967) y problèmes practices de dificil soluciôn 
(vgr.: el control administrative de les porcentajes de - 
participaciôn extranjera; el tratamiento de la desinver- 
siôn).
A nuestro entender el criterio admitido es - 
equivocâdo, porque el hecho de la "cotizaciôn en Boisa" 
tiene un carâcter nuevamente episôdico en la vida de mu­
cho s de los valores que ostentan tal calificaciôn. Hubie 
ra sido mâs lôgico adaptarse a la opiniôn general en fa­
vor del "control"; pero puestos a seguir en la idea ya - 
iniciada en las normas de 1.959 y posteriores, la distin 
ciôn podria haberse efectuado en la forma siguiente;
= como lED, se debia haber considerado toda 
forma de participaciôn en la sociedad, 
prescindiendo de que los titulos represen­
tativos de ésta, gozasen o no de la circun^ 
tancia formai de "estar admitidos a cotiza 
ciôn". Asi, existirian:
- lED realizadas mediante la adquisi­
ciôn de valores no admitidos a cotj. 
zaciôn oficial.
- lED efectuadas adquiriendo valores 
admitidos a cotizaciôn oficial, las 
cuales, a su vez, podrian haberse - 
realizado:
- adquiriendo los titulos en el 
mercado bursâtil, ô
- adquiriéndolos fuera de tal mer 
cado.
■ Como lEC quedarlan las operaciones sobre to 
dos los valores que no concediesen partici­
paciôn en el capital social, y que podrian 
asumir dos variedades:
- lEC sobre titulos no admitidos a coti­
zaciôn oficial en Boisa.
- lEC sobre titulos admitidos a cotiza—  
ciôn oficial, que pueden, a su vez, —  
realizarse:
 ^ - adquiriendo lo? titulos en la Bo^
sa a precio oficial, ô 
- adquiriéndolos fuera del mercado 
bursâtil, a precios diferentes.
Que el propio legislador tiene conciencia de 
la endeblez del elemento diferenciador adoptado, es una - 
realidad fâcilmente comprobable. El R.D. nS 1087/1.978, - 
de 14 de abril, por que se regulan las inversiones espano 
las en el exterior (y que deroga el que comentamos ante—  
riormente de 7 de junio de 1.973), distingue entre inver­
siones directes o inversiones de cartera en la forma que 
sigue: son inversiones directes (art. 32, 1) las que se - 
realizan a través de la participaciôn en una sociedad o - 
entidad juridica extranjera ... siempre que la inversiôn 
tenga carâcter duradero y permite al inverser (sic) espa- 
fiol el ejercicio de una influencia efectiva sobre la ges­
tiôn de la sociedad o entidad juridica extranjera (apdo. 
a), entendiéndose legalmente que se produce ésta ultima - 
situaciôn cuando ocurra alguna de las siguientes circuns- 
tancias (art. 52): 1) que la participaciôn del inverser o 
de los inversores espanoles sea igual o superior al 20% - 
del capital de la sociedad o entidad juridica extranjera;
2) cuando el inverser o los inversores espanoles tengan - 
intervenciôn en los ôrganos de gestiôn o de administraciôn;
3) cuando la sociedad o entidad extranjera utilice con ca
raccer exclusive o prepouaerance cecnoiogia ceaiaa por ei 
inverser o inversores espanoles, y 4) cuando concurra cuaj^  
quier otra circunstancia que haga apreciar a la Administra 
ciôn la existencia de una influencia efectiva en aquella - 
por parte de éstos. Para ésta misma disposiciôn son inver­
siones de cartera (art. 32, 2) las que se realizan "median 
te la adquisiciôn de titulos pùblicos, titulos privados de 
renta fija o variable en la que no se produzca" las circun£ 
tancias anteriormente seùalàdas y la adquisiciôn de "parti, 
cipaciones de Fondos de inversiôn mobiliaria u otros". La 
aceptaciôn del criterio usual del control es clara en las 
normas transcritas y, presumiblemente, serà adoptado en el 
futuro, si las circunstancias impusieren una reforma pro—  
funda en ésta normativa especial de las lE en nuestro pais.
2. Inversiones Extranjeras Directas (lED).
En el concepto de la lED late la idea de asimi. 
laciôn a la de participaciôn en el capital de una sociedad 
que, tratândose de valores mobiliarios, solo puede estar rje 
ferida a las sociedades anônimas o a las comanditarias por 
acciones, segün ya delimitamos en la Introducciôn.
El desarrollo legal de ésta idea de "participa 
ciôn" se realiza en el art. 32 del RIE, apartados 1. y 4.1 
a los cuales vamos a hacer referencia a continuaciôn, debjL 
damente sistematizados (234). Para ello, partimos de la —  
contemplaciôn de los diferentes momentos de la "vida" de - 
una sociedad en los que se puede accéder a participar en -
(234) RIE - Art. 3®, apdo. Il "Participaciôn en una apci^ 
dad espanola; 1,1. Se entienden comprendidas baJo - 
ésta forma de inversiôn tanto la constituciôn de la 
sociedad como la adquisiciôn total o parcial de sus 
acciones; 1.2. La adquisiciôn de derechos de suscri^ 
ciôn se equipara, a éstos efectos, a la adquisiciôn 
de acciones; 4.1. La inversiôn en titulos privados 
de renta fija, convertibles en acciones se considé­
ra, a los efectos de éste Reglamento, como incluida 
en el apdo. 1 de éste art.".
su capital, y asi nos encontramos con que ello es suscep­
tible:
12) En el momento fundacional de la sociedad, 
es decir, en su constituciôn.
El inversionista extranjero que comparece en 
el acto de la constituciôn simultânea de la sociedad, a 
titulo de fundador (art. 10 LSA), esta realizando una ope 
raciôn de lED porque debe asumir alguna acciôn. En el ca­
so de fundaciôn sucesiva 6 por suscripciôn püblica (arts.
/ #
16 y ss. LSA) el extranjero que actue como promotor, en -
tanto no suscriba alguna parte de los titulos de la futu- 
ra sociedad no esta llevando a cabo ninguna operaciôn de 
lED, lo que se producirâ cuando efectue el desembolso en 
la cuantia fijada en el programa de fundaciôn o el minimo 
legal del 25% del importe nominal del capital suscrito —  
(art. 20). La simple promesâ de suscribir (art. 19) no —  
constituye por si, prueba de haberse realizado la inver—  
siôn.
22) Participaciôn adquirida en un momento po£ 
terior al de constituciôn de la sociedad.
Esta toma de participaciôn puede realizarse: 
a) por actos intervivos: 1) en las ampliaciones de capital 
de la sociedad, suscribiendo las nuevas acciones que co—  
rrespondan: 1.1., por ser participe de la sociedad con an- 
terioridad -a titulo oneroso (es decir, satisfaciendo el 
importe nominal del titulo ô este y la prima correspondien 
te -art. 36 LSA-) o a titulo lucrative (recibiendo accio­
nes liberadas, o con cargo al saldo de las cuentas de re- 
gularizaciôn de balances)-; 1.2., por haber adquirido, de 
otros accionistas, los derechos de suscripciôn preferente 
que le legitimen para suscribir las acciones correspondien 
tes; 2) por conversiôn o canje de titulos de renta fija - 
que concedan el derecho a la adquisiciôn de acciones me—
diante el ejercicio de taies derechos; 3) por compra de 
tltulos/acciones previamente circulantes, enajenados por 
sus anteriores titulares; b) por actos mortis-causa, ad­
quisicion de titulos previamente circulantes, por suce*-- 
siôn testada o intestada y donaciôn por causa de muerte 
o actos de naturaleza anâloga.
La LIE y el RIE contemplan casi todos éstos - 
supuestos como de lED, excepto para la adquisiciôn de t^ 
tulos/acciones previamente circulantes mediando la cond^ 
ciôn de estar admitidos a cotizaciôn oficial (art. 10 —  
RIE). La utilizaciôn de términos juridicos de contenido 
tan amplio como el de "adquisiciôn", permiten abarcar —  
aqui el concepto de suscripciôn (numéro 1.1. anterior), 
que no esté expresamente mencionado en el texto legal, a 
diferencia de lo que sucede con la constituciôn (art. 32
1.1. RIE), al propio tiempo que no cabe pensar en suscr^ 
bir titulos admitidos a cotizaciôn, porque éste tramite 
bursâtil es siempre posterior a la emisiôn y suscripciôn 
de los valores (vid. el art. 26 del Rgto. de Boisas, don 
de se exige la puesta en circulaciôn como requisito pre- 
vio a la solicitud para la concesiôn del privilégie de - 
la cotizaciôn oficial).
Para el desarrollo de los preceptos del RIE, 
la D.G. de Transacciones Exteriores dictô el 20 de diciem 
bre de 1.974 su Circular n2 4/74, fundamental en ésta ma 
teria. Contiene dos instrucciones, la 72 y la 41, dedica 
das respectivamente a matizar el concepto de las lED y - 
las lEC, y lo hace de forma tal que complica mâs, si ca­
be, la labor del interprète en ésta materia tan débilmen 
te engarzada por el legislador de 1.974.
La Instrucciôn 72, apdo. 1. b) de la citada - 
Circular, establece que se denominan lED las participa—  
ciones extranjeras en el capital de una sociedad espanola
siempre que aicno capic&i esue represeucaao por acciones 
que, si estân admitidas a cotizaciôn oficial en Boisa, - 
la inversiôn se realice fuera de Boisa y a cambios dis—  
tintos de los practicados en ella. Por su parte, la Ins­
trucciôn 41 referida a las lEC, subraya la idea de que - 
las operaciones de inversiôn -adquisiciôn- de las accio 
nés se ha de llevar a efecto en todo caso en Boisa, o si 
fuera de ella, a los cambios fijados oficialmente en el 
mercado bursâtil.
De la interpretacion de ambas instrucciones 
se dedude: 12) que la adquisiciôn de acciones admitidas 
a cotizaciôn oficial, para que se considéré lED, ha de - 
realizarse en forma tal que se haga a precio distinto al 
de Boisa y fuera precisamente de ella, lo que équivale a 
formalizaria como una operaciôn de aplicaciôn o una ope­
raciôn a precio convenido (vid. arts. 155 y 163 del Re—  
glamento de Boisas) (235); 22) si la operaciôn se hace - 
en Boisa, pero a precio diferente del oficial (art. 163 
Reglamento de Boisas) la inversiôn debe calificarse como 
lEC; 32) si la operaciôn se verifica fuera de Boisa pero 
a cambios oficiales (art. 157 Reglamento de Boisas), la 
inversiôn es de la modalidad de lEC.
A tenor de éste "desarrollo" dado por la Cir 
cular al RIE, y que nos parece totalmente artificial y - 
carente de fundamentô lôgico alguno, hemos de examinar - 
dos de los supuestos anteriormente mencionados: la inver 
siôn mediante adquisiciôn de derechos de suscripciôn pr£ 
ferente y la inversiôn en titulos privados de renta fija 
convertibles en acciones. En ambos casos el RIE estable­
ce que se considerarân como operaciones de toma de parti 
cipaciôn en una sociedad espanola (apdos. 1.2. y 4.1., - 
art. 32). El tema requiere una cierta reflexiôn, porque
(235) Nos remitimos a POLO E., Dos estudios sobre los agen­
tes medladores del comercio; Barcelona, 1.972; pâgs. 
30 y ss.
la Circular nS 4/74 también dice algo sobre éste punto con 
ereto.
Por lo que se refiere a la adquisicion de dere 
chos de suscripcion, estimamos que debe aplicârseles el —  
mismo régimen que a la adquisiciôn de acciones, porque ex- 
presamente el RIE efectua la equiparacidn (art. 32, 1.2.). 
Asi, la adquisiciôn de los derechos en Boisa, a precio of^ 
cial, sera lEC; la adquisicion fuera de Boisa, pero a pre­
cio oficial, también serâ TEC; la adquisiciôn fuera de BoJL 
sa a precios diferentes a los del mercado bursatil, es lED.
Otro matiz présenta la inversiôn a través de - 
la adquisiciôn de titulos de renta fija convertibles en —  
acciones. El RIE, ya lo anotamos, las equipara a las opera 
clones de toma de participaciôn en el capital de una socie 
dad espanola (art. 32 4.1. en relaciôn con su apd(. 1.), - 
que puede ser la misraa que los emite u otra diferente, se- 
gûn expusimos oportunamente. Pero la Circular parece que - 
nos obliga a variar la interpretaciôn que deberia hacerse 
de acuerdo con el esquema alcanzado. En efecto, en la Ins- 
trucciôn 41, el apartado 2 considéra como TEC, "la adquisi 
ciôn de titulos privados de renta fija convertibles en —  
acciones " (apdo. 2.b), sin ulterior matizaciôn. A nuestro 
entender, ésta inclusiôn indiscriminada no puede ser aten- 
dida, primero, porque contradice el sentido que el texto - 
reglamentario otorga a ésta forma de inversiôn. Si se equ^ 
para a la "participaciôn" debe seguir su régimen legal, y 
este no es otro que el aplicarles el calificativo de lED - 
cuando los titulos no estan adraitidos a cotizaciôn y de —  
TEC cuando gocen de tal cualidad. En segundo término, por­
que en el caso de su canje o conversion pasarian automâti- 
camente al régimen de lED, cuando aquellas operaciones se 
efectuasen con titulos de sociedades no admitidas a cotiza 
ciôn. En todo caso, las adquisiciones por suscripciôn se—  
rian siempre, por su propia mecânica, operaciones de lED. 
Por ello, nos inclinâmes a aplicarles los criterios genera
les de adscripciôn, prescindlendo del contenido del apar­
tado 2. b) de la Instrucciôn 41 citada.
La adquisicion por actos mortis causa u otros - 
de naturaleza anâloga (Disp. Adicional 45, RIE), plantea- 
r£a, igualmente, una cuestiôn inicial de calificaciôn en 
el caso de los titulos admitidos a cotizaciôn. Si tenemos 
en cuenta que, en éstos casos, la adjudicaciôn se ha de - 
hacer a precios oficiales de Boisa, parece que lo lôgico 
séria aplicarles el concepto de lEC, lo que no se estima 
compatible con el sentido general que se otorga a ésta mo 
dalidad de lE.
Nos encontramos, de ésta forma, completada la - 
nociôn de lED que el legislador de 1.974, con un criterio 
diferencial débil y altamente discutible, estimô oportuno 
establecer.
En ésta idea, podemos concluir que la traducciôn 
préctica de cuanto precedentemente se ha indicado, condu­
ce a admitir, ante la operaciôn de lE a analizar, que el 
régimen aplicable sera siempre el de las lED en los casos 
siguientes:
1. En la constituciôn de todo tipo de socieda—  
des anônimas y comanditarias por acciones.
2. Suscripciones en los aumentos de capital.
3. En la compra de derechos de suscripciôn, cuan 
do éstos no se "desprendan" de acciones adm^ 
tidas a cotizaciôn oficial y, aùn en éste ca 
so, cuando la compra se efectùe fuera de BoJL 
sa y a cambios diferentes de los oficiales - 
del mercado.
4. En la compra de acciones no admitidas a cotjL 
zaciôn oficial en Boisa.
5. En la compra de acciones admitidas a cotjL 
zacion oficial, cuando la operaciôn se —  
formalice fuera de Boisa y a cambios dife 
rentes a los oficiales.
6. Compra o suscripciôn de titulos privados 
de renta fija -convertibles o canjeables- 
no admitidos a cotizaciôn oficial.
7. En el mismo supuesto anterior cuando, ad­
mitidos a cotizaciôn oficial, son objeto 
de negociaciôn fuera de Boisa y a precios
' diferentes del oficial.
8. Adquisiciôn de acciones no admitidas a co 
tizaciôn oficial por sucesiôn testada o - 
intestada y donaciôn por causa de muerte.
9. Adquisiciôn de acciones no admitidas a co 
tizaciôn oficial por donaciôn inter-vivos.
Como régla interpretativa de carâcter esen—  
cial, no debe olvidarse que, en operaciones sobre titulos 
que concedan el derecho de participaciôn en el capital de 
las sociedades, el régimen de las lED juega, en nuestro - 
ordenamiento legal, el carâcter de "régimen ordinario", - 
siendo el de las TEC un "régimen especial" aplicable, co­
mo veremos a continuéeiôn, a supuestos donde concurran —  
circonstanciés formaies muy especificas.
3. Inversiones extranjeras de cartera (TEC).
Ya expusimos anteriormente el criterio iden- 
tificador de éste tipo de lE. Cuando se trata de valores 
mobiliarios que no conceden a su titular participaciôn en 
el capital de la sociedad, estâmes ante un caso claro de 
TEC. Cuando la inversiôn se contrae a titulos de renta fjL 
ja emitidos por el Estado, Organismes püblicos y demâs en 
tidades a las que nos référimos al examinar el concepto -
jurldico del valor mobiliario y la concreccion de su con- 4 
tenido, nos hallamos ante un supuesto de lEC (RIE, art. - 
10). Y lo mismo sucede, aunque el tema sea ya mas discuti 
ble doctrinalmente, cuando la IE se realize en valores mo 
biliarios previamente circulantes, admitidos a cotizaciôn 
oficial, utilizando el instrumente del mercado bursatil y 
a los precios oficiales que en la Boisa se fijan. Y, en - 
esta misma linea, se incluyen las adquisiciones de certi- 
ficados de participaciôn de Fondes de inversiôn mobilia—  
ria (RIE, art. 10).
La Circular nS 4/74 créa, como ya hemos expue^ 
to, series problèmes de interpretaciôn, sobre todo en lo 
concerniente a las operaciones sobre titulos privados de 
renta fija convertibles en acciones, porque su adscripclôn 
integra, sin matices, al grupo de las lEC, contradice la 
"filosofia" interpretativa de los textes légales. Como ya 
se han hecho las oportunas consideraciones no volveremos 
sobre éste tema.
Ante una operaciôn de lE proyectada, el intér- 
prete entenderâ que, con arreglo a las normas vigentes, - 
es lEC en los casos en que haya de materializarse por cual^  
quiera de los cauces légales siguientes;
1. Compra de acciones admitidas a cotizaciôn - 
oficial. Cuando la operaciôn se realice:
- En Boisa.
- Fuera de Boisa, pero a precio oficial.
2. Compra de derechos de suscripciôn preferen- 
te cuando se "desprendan" de acciones admi­
tidas a cotizaciôn y la operaciôn se forma­
lice:
- En Boisa.
- Fuera de Boisa, a precios oficiales.
3. Compra de titulos privados de renta fija, -
convertibles o canjeables, cuando gocen 
de la cualidad de cotizados en Boisa. - 
(Cuando los titulos en que "se convier- 
tan" o por los que se canjeen, no estén 
admitidos a cotizaciôn oficial, la TEC 
se convertirâ en lED)•
4. Adquisiciôn de acciones cotizadas en —  
Boisa por cualquier titulo lucrative.
5. Compra de cualquier otra clase de valo­
res de renta fija -püblicos o privados-,
* estén o no admitidos à cotizaciôn ofi—
cial.
C) UN NUEVO INTENTO DE CLASIFICACION.
Ya hemos visto como tanto el criterio del - 
"control" como el de la "admisiôn a cotizaciôn bursatil", 
presentaban problemas de importancia, mâs el segundo que 
el primero, pero, desde luego, en ambos existian dudas, - 
vaguedades y situaciones de dificil acoplamiento legal.
El criterio del "control", referido a su —  
traducciôn cuantitativa, no plantea incertidumbre alguna. 
Se establecen ciertos porcentajes limites, los cuales, al^  
canzados o sobrepasados por la lE, implican la califica—  
ciôn automâtica de la inversiôn como controlada por el ca 
pital exterior (es el caso de lo que llamâbamos el "con—  
trol-propiedad"). No sucede lo mismo en los otros dos su- 
puestos -"control-direcciôn" y control-poder"-, porque en 
ellos irrumpe un elemento subjetivo, la mayoria de las ve 
ces muy dificil de calibrar "objetivamente".
La nociôn fcrmalista de la "admisiôn a coti­
zaciôn oficial" como criterio disdntivo, hemos visto como, 
de hecho, produce si cabe mayores problemas de câlifica—
ciôn que el criterio de control. No creemos necesario in 
sistir mâs sobre ello.
Parece que, en ésta tesitura, el investi-
gador deba trabajar en la bûsqueda de alguna otra nociôn
que pudiera ser valida a la finalidad que se pretende. -
Porque una cosa parece cierta: no se puede aplicar el —
mismo tratamiento a cualquier clase de operaciones de lE.
Las condiciones de todo orden que confluyen en unas y —
otras, aconsejan la adopciôn de ésta ôptica legal. Asi -
sucede, como hemos tenido ocasiôn de comprobar, en casi 
/ ' 
todos los paises que admiten la variedad material en la
realizaciôn de este tipo de operaciones.
A nuestro entender, un primer criterio de 
distinciôn que parece no pueda ofrecer sérias dudas, es 
el que se basa en la "materializaciôn formai" de la ope­
raciôn de lE. Estos dos términos, que aparentemente po—  
drian aparecer como de dificil compaginaciôn, quieren ex 
presar: la "materializaciôn", la realizaciôn, la efecti- 
Vidad de la aportaciôn, por parte del inversionista ex—  
tranjero; la "formaiizaciôn" el aspecto documentado de - 
la realizaciôn, de la aportaciôn exterior, o lo que es - 
igual, la naturaleza juridico-formal del titulo al que - 
se incorpora el derecho que nace de la aportaciôn, de la 
realizaciôn de la inversiôn. En unos casos se producirâ 
la confusiôn entre el documente legitimatorio de la apor 
taciôn y el titulo al que se incorpora el derecho (vgr.: 
en la compra de un inmueble, la escritura püblica de corn 
pra-venta actua como titulo legitimatorio de la operaciôn 
y como titulo material del derecho a la propiedad en ella 
incorporado); en otros supuestos, ambos conceptos se de^
1indan mâs claramente (vgr.: en la constituciôn de una - 
sociedad anônima, la escritura püblica actua como titulo 
legitimatorio de la aportaciôn exterior; el titulo/acciôn 
como documento al que se incorpora un derecho a partici-
par en el capital social que, en virtud del titulo legit^ 
matorio, corresponde al inversionista extranjero). La ca­
tégorie juridica del titulo-valor refleja, mejor que nin- 
guna otra, la diferencia que hemos tratado de establecer. 
Y dentro de ésta nociôn, es la de valor-mobiliario, en el 
sentido y con el carâcter que le asignamos en la Introduc 
ciôn, la que nos interesa como concepto esencial y dife—  
renciador de la primera gran clasificaciôn de las lE, a - 
tenor de la cual distinguiriamos:
a) Operaciones de lE materializadas a través 
* de valores mobiliarios.
Se incluirian en éste apartado, las lE en 
las que el inversionista, cualquiera que 
fuera el documento legitimatorio (documen 
to notarial, pôliza intervenida por Agen­
te de Cambio y Boisa o Corredor de Comer- 
cio, documento privado), se constituyese 
en titular de "valores" caracterizados C £  
mo "mobiliarios".
b) Operaciones de lE en las que no se produ­
ce tal circunstancia.
Tal séria el caso de los titulos de pro—  
piedad de inmuebles (art. 1280, 12 del C. 
c.), de los contratos de cuentas en parti, 
cipaciôn (art. 240 del C. de c.), de las 
participaciones sociales en las SRL (art. 
42, 22 LSRL), de la creaciôn de sucursa—  
les, apertura de establecimientos, etc.
La categoria de los valores-mobdLiarios tiene 
bien definidos sus contornbs en la doctrina juridica, ad- 
mitiendo que su creaciôn responda a dos clases de opera—  
clones juridicas perfectamente tipificadas: a la "parti­
cipaciôn" y al'"préstamo", que se identificarian con los 
valores de renta variable y de renta fija. No debemos ol-
vidar que, coma ya apuntamos, en la actualidad se va no- 
tando un c1erto moyimiento en la direcciôn de borrar és­
ta frontera tradicional (vgr.: con los titulos de renta 
fija convertibles, o con las obligaciones participantes 
o indiciadas, etc.). Sobre éstas bases, tratariamos de e£ 
tablecer una segunda clasificaciôn de las IE, referida - 
ùnicamente a las materializadas a través de valores mob£ 
liarios. Y se podria distinguir entre:
a.i.) IE materializadas en valores mobiliarios
de participaciôn.
/ «
Esta idea de participaciôn en el senti­
do del art. 39 de la LSA (derechos poli 
ticos y econômicos), incluye la adquisi 
ciôn (suscripciôn, compra, négocies o - 
actos juridicos gratuites), por parte - 
del inversionista extranjero de:
- acciones
- derechos de suscripciôn preferente.
a.2.) lE materializadas en valores mobiliarios 
de préstamo.
Esta idea de préstamo en el sentido del 
art. 1753 del C.c. Incluye la adquisiciôn 
(suscripciôn, compra, negocios o actos 
juridicos gratuitos), por parte del in­
versionista extranjero de:
- obligaciones y titulos similares.
- Fondes püblicos.
- Obligaciones indiciadas, partici­
pantes y similares.
La ünica modalidad de valor mobiliario que, - 
con arreglo a la clasificaciôn expuesta, présenta cierta 
dificültad de acoplamiento, es la de los valores de ren­
ta fija convertibles o canjeables por otros de participa
cl6n. Como soluciôn de tipo prâctico podria adoptarse la 
de considerarlos incluidos, en ün primer momento, entre 
los de la modalidad a.2.), pasando a formar parte de la - 
a.i.) en el momento en que se procediese a su canje o con 
version; porque se entenderia en tal <:aso que se producia 
una desinversidn y una nueva inversion, sucesivamente.
La admision a cotizaciôn oficial no debe —
ser tomada en consideraciôn, sino es tan solo a efectos -
de desinversiôn, y en lo relative al precio obtenido por
el inversionista extranjero. El régimen aplicable a todos 
/ *
los valores mobiliarios, desde éste punto de vista, debe 
ser ünico, sin que a efectos formates puedan existir dif£ 
rencias basadas en la posibilidad de negociarse en Boisa.
Por lo que se refiere a los criterios del - 
"control-direcciôn" y del "control-poder", aùn constitu—  
yendo nociones que, en algunos casos, pueden llegar a ser 
prioritarias, entendemos que han de utilizerse y analizar 
se con sumo cuidado, y siempre, o casi siempre, concomi—  
tantemente con el de la participaciôn societaria. Séria - 
de desear que se pudieran determiner algunos criterios ob 
jetivos para éstos supuestos, pero entendemos que ello en 
traha sérias dificultades, como se ha puesto de manifies- 
to al examinar, por ejemplo, el Derecho francés.
Sucede que, en éstos casos, mâs que a nocio 
nés juridicas, se estâ atendiendo a conceptos econômicos, 
por lo que el aplicar métodos de interpretaciôn de tal ca 
râcter no sôlo es lôgico, sino conveniente.Aqui nos encon 
tramos con un tema mâs, en el que lo juridico y lo econô- 
mico vuelven a cruzarse y a condicionarse de forma decis£ 
va. El investigador se coloca ante una perspectiva enmar- 
cada por la conjunciôn de los mâs dispares elementos con- 
ceptuales, que hacen su labor extremadamente trabajosa y 
aleatoria en cuanto a los resultados por alcanzar.
CAPITULO SEGUNDO.
LOS ASPECTOS POLITICOS, SOCIALES Y ECONOMICOS 
DE LA INVERSION EXTRANJERA.
Secciôn I.- ASPECTOS POLITICOS.
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Secciôn II.- ASPECTOS SOCIALES. 
Seccl6n III.- ASPECTOS ECONOMICOS
En la Introduceion de este trabajo, hemos sub 
rayado muy marcadamente c6mo toda la temâtica Juridica del 
fenômeno de la lE se encontraba fuertemente influida por - 
consideraciones de indole politica, social y econômica. En 
""^ocas manifestaciones de la vida del Derecho, se hace tan 
palpable el acento de los matices extrajuridicos como en - 
esta de las transferencias y los movimientos internationa­
les de capital, porque han actuado, y actüan, a manera de 
coordenadas que enmarcan toda la labor, no sôlo del legis­
lador, sino del interprète y aplicador del Derecho.
■—  Por ello, hemos creido conveniente, ademâs de
ilustrativo, incluir un Capitulo, éste, dedicado esencial- 
mente a examinar y poner de manifiesto la complej idad que 
encierra la lE desde taies especificos éngulos. £ igualmen 
te nos ha parecido interesante intentar una breve anotaciôn 
histôrica sobre la evoluciôn temporal de un acontecimiento 
que, desde hace siglos, ha condicionado en gran parte el - 
— "desarrollo econômico de los pueblos y, en consecuencia, ha 
influentiado la formaciôn de sus concepciones y sistemas - 
juridicos.
Secciôn I.- ASPECTOS POLITICOS.
Los aspectos politicos que indudablemente com 
porta la IE -algunas voces casi imperceptiblemente (l)- han 
preocupado en los ultimos tiempos. La literature existante - 
abonda prâcticamente sobre todos los teraas e implicaciones - 
que acarrea la transierencia internacional de capitales y, - 
desde luego, recienteraente, résulta dificil encontrar un and 
lisis en el que el matiz que comentamos no se haga présente, 
condicionando en cierto grade a los demâs. De todas formas, 
eU tema no ha sido tratado con la profundidad que, a nuestro 
entender, requiers y ello es realmente una lâstima por la -- 
gran variedad de matices que en él se dan cita.
La influencia del "factor politico" en la IE 
së^manifiesta, a nuestro entender y simplificando las cues-- 
tiones, en très précisas direcciones: por una parte condicio^ 
nando -a través de la organizaciân politica de cada pals- el 
roovimiento de capitales, bien se trate de exportaciôn o de - 
importaciôn; en segundo lugar, por las consecuencias que pu_e 
de implicar, principalmente, en las estructuras pollticas de 
los palses receptores, y mâs concretaroente en el aspecto del 
ejercicio de su "soberania" y, por Ultimo, en la estrategia 
%operativa" de los sistemas exportadores •
1, La organizaciôn politica de cada pals condiciona» en -- 
^  gran parte, el movimiento de capitales y las caracterls^ 
ticas que adopta,
SefLala FEDE (2) que "las condiciones de orga-
(1) Como apunta ABELLAN V, (Introducciôn a la obra colec 
tiva "Las N.U, y el tcrcor niundo, la cooperacl6n in- 
tcrnacional para el desarrollo";Barcelona. 1,971» -- 
p â g , 23) gran parte d e la ayuda oficial exterior a - 
los palses en desarrollo se ha asignado con arreglo 
a criterios politicos,
(2 ) Gli Investimenti Ester!, Padova, 1,959; pôgs. 77 y 
ss •
nlzaclôn de la sociedad en un determinado pais, condu- 
cen necesarlamente a obrar en forma diferente ante un 
deseo comun. Una fuerza institucional presupone una ojr 
ganizaciôn cuyos caractères son determinados por su -- 
propia estructura, que no es otra que la que dériva de 
las actitudes que rigen el grupo social.En éste sentido la 
naturaleza de las fuerzas pollticas puede ser individualiza 
da como fuerza institucional que concurre a la realizaciôn 
de los fines que se refieren a las formas de vida y la orga 
nizaciôn social (3) • La inversiôn nace por la ausencia de 
simbiosis entre ciertas economies que forman dos sistemas 
y que bajo otros aspectos muestran sus limitaciones, por lo 
* que su actitud frente a la lE viene condicionada por el con 
^’junto de una serie de elementos, principalmenteeconômicos e 
institucionales• La actitud de exporter capital-o de reci-- 
birlo- estâ naturalraente condicionada por ciertas formas -- 
institucionales, lo que implica que, conociendo la naturale 
del grupo politico, puedà llegar a determinarse el volu- 
men, las formas e, incluse, el plazo de la inversiôn, la na 
turaleza de la misma, su modalidad, etc.".
En llnea de mâxima simplicidad podria admi-- 
tirse que, en la actualidad, los diferentes paises que for­
mai) la comuniuad mundial estân adscritos, por lo que a sus 
sistemas organizativos (^  ) se refiere, a uno de estos dos -
(3) Sefiala este mismo autor que "los motives politicos - 
institucionales no han tenido, desde luego, siempre 
la misma importancia; no siempre se han hecho sentir 
en el siglo XIX y menos en las centurias précédantes. 
No sucede asl en el siglo actual. Ejemplos de influen 
cia de motives institucionales en las lE, en los si­
glos que precedieron al nuestro, son los "coloniales", 
En éstos casos, no solo por razones de politica co-- 
raercial o de transferencia internacional de riqueza, 
sino del hecho de que las colonias fueran considera- 
das como territories a explotar y casi parte intégrai) 
te de la metrôpoli, hace que el fenômeno de la lE d^ 
ba examinarse poilticaniente con una ôptica bien dif_e 
rente de las circunstancias surgidas durante y des-- 
pués de la segunda guerra mundial".
(4) Entendemos por "sistemas" el conjunto de disposicio- 
nes juridicas, de instituciones pollticas, de medios 
técnicos, de métodos de trabajo que constituyen la - 
organizaciôn, econômica y social, de un pals o de un 
conjunto de palses. Sc trata -como apuntan LESOUHO y 
GERARD (Nouvelle histoire économique, tomo I: le XIX 
sibcle; Paris, 1.97&;pag.20)- de un término muy am
grandes apartadoss los sistemas "capitalistas" de corte -- 
occidental (en lo politico democracies inorgânicas) y los - 
que aceptan los principles "socialistes" (en lo politico -- 
las "democracies populares") (5)* Los priraeros reconocen co^  
mo "modelo incontestado" a la organizaciôn politica nortea- 
mericana; los segundos al régimen "marxiste" imperante en - 
la Uniôn Soviética (6). Sus rasgos générales han sido am-- 
pliamente analizados y son fécilmente reconocibles en cual­
quier pals individualmente considerado (7)•
Si continuamos en nuestra llnea de la mayor 
generalizaciôn del tema, podrlamos convenir en que a nivel 
popular, se identificarian los primeros con los palses ex—- 
portadores de capital y los segundos como los receptores del 
mismo. Tal criterio procédé, desde luego, de dos considera­
ciones que no dejan de tener su valor histôrico, primero, y 
conceptual, después. En efecto, la mayoria de las naciones 
que se incluyen en el segundo grupo -si exceptuamos las eu- 
ropeas- han accedido a la independencia desde una tlpica si^  
tuaciôn colonial, lo que implica que, por inercia, continuen 
siendo receptores de capital exterior. Por otra parte, en - 
J.as comunidades nacionales que funcionan en el terreno eco-
plio que se aplica a una concepciôn general reducida 
a sus elementos teôricos y a sus principios.
Sobre éstas mismas distinciones nos remitimos a LAJU 
GIE J», Les Systèmes économiques; Paris, 1.964; pdgs. 
2-6, y GAKRIGOU-LAGRANGE A., Sistemas y estructuras 
econômicas; Valladolid, 1.967*
(5) Esta "hegemonia bipolar de las dos superpotencias" - 
(como la denomina CASTANEDA J ., "Introducciôn" a la 
obra colectiva Derecho econômico internacional; Méj^ 
co, 1.976; pâg. 1 8 ) puede que hoy en dia -con la apa 
riciôn de las naciones a las que se incluye en la ex 
presiôn genérica del Tercer Mundo- no sea tan nitida 
y acusada como lo fué el final de la segunda guerra 
mundial, pero desde luego, continua siendo vâlida ya 
que "las dos superpotencias conservan una enorme ca- 
pacidad de irradiaciôn en el mundo" (CASTANEDA, cit.;
pâg. 22).
(6) Sobre éste punto puede verse; JAGUARIBE H., "Depen-- 
dencia y autonomie en América Latina" en la obra co- 
lectiva La dependencia polltico-econéniica de América 
Latina ; Méjico, I.97O; pôgs. 21 y siguientes.
(7) Aunque tendenciosamente expuestos, puede valer, en - 
linea de mâxima generalidad, el anâlisis de TAMAMES
R., Estructura econômica internacional; Madrid, 1.975» 
pdgs. 4.5 y siguientes.
nômlco bajo el "patrôn capitalista" (economia social de mer­
cado, con terminologie actualizada) la propia dinâmica del - 
sistema -como tendremos ocasiôn de comprobar posteriormente- 
leâT impela inexorableroente a la exportaciôn de sus capitales 
como medio de incrementar sus bénéficies y hay quien afirma 
que como forma de "mantener su supervivencia" (8),
Esta idea comün puede ser cierta tan solo den 
tro de unos tôrminos muy matizados, porque la realidad actual 
nos muestra -como tendremos ocasiôn de aclarar- que la expor . 
taciôn de capitales no es un fenômeno propio tan solo de los 
paéaes "capitalistes" ni que tampoco el flujo siga una sola 
direcciôn concrets y determinada hacia los paises ex-colonia 
les, poco desarrollados econômicamente. La URSS es hoy en —  
dia un pais abiertamente exportador de capitales (9) que re-
(8) La exportaciôn de capital constituye, segun LENIN, uno 
de los pilgres econômicos del imperialisroo, un instru- 
mento para el reparto del mundo entre las alianzas mo- 
nopolistas, el medio principal de la expansiôn imperia 
lista y de la transformaciôn del capitalisme en un siis 
tema universal de agresiôn colonial y de estrangula-- 
miento financière de la inmensa mayoria de la pobla-- 
ciôn de la tierra por un pufiado de paises adelantados 
(Obras complétas, tomo 22; pâg. 179)* Sobre la idea - 
del monopolio como la fase ultima del desarrollo capî 
talista, también LENIN es explicito y concluyente (El 
impérialisme, etapa superior del capitalisme; Paris, 
hacia 1.930; pâgs. 21 y siguientes),
(9) RODRIGUEZ SASTRE; Las empresas multinacionales. en Re- 
vista Espanola de Financiaciôn y Centabilidad; Madrid, 
vol. III, nS 9; julio-septiembre, 1.97^; pôg. 50, es-- 
cribe que "también recientemente la prensa mundial se 
ha hecho eco de una noticia que, si ha pasado inadver- 
tida para el gran publico, ha causado verdadera conmo- 
ciôn en los circules preocupados por los nuevos giros
—  -mej or diriamos convulsiones? que en los dltimos tiem­
pos esté experimentande la economia mundial: nos refe- 
riraes a la primera compania multinacienal del COMECON 
(Interatominstrument), que se anuncia realizard sus -- 
primeras operaciones cernerciales con Occidente con mo- 
tivo de la exliibiciôn nuclear que tendra lugar el ano
_  prôxime en Dasilea (Suiza).
Algun comentarista ha llegado a afirinar que Interato-- 
mins truiiient, cens tituida per empresas fabricant es de - 
instrumentes nucleares en seis paises del COMECON (BuJL 
garia, Checeslevaquia, Hepüblica Democrdtica Alemana, 
Hungria, Polonia y Uniôn Soviética), puede considerar- 
se corne el prête tipo de las multinacienales en la lAirq 
pa del Este, pese a la creencia generalizada en Occi-- 
dente de que la faita de regulacién en el COMECON de - 
las ceinpahias internacionales constituye un serio obn-
clbe al mismo tiempo inversiones procedentes de palses "demo» 
crâticos-occidentales" (lO) y , lo que es mâs importante, los 
sistemas econômicos mâs desarrollados muestran, igualmente - 
en la actualidad, el mâs y mutuo intercambio de capitales -- 
que jamâs se haya producido.
Cuando se analiza con cierta minuciosidad el 
comportamiento histôrico de la XE -lo que haremos al exaroi-- 
nar el aspecto econômico del fenômeno- y se pone en relaciôn 
con la estructura politica de sus diferentes componentes, —  
surgen inmediatamente una serie de conclusiones cuya enuraera 
ciôn mâs general se incluye a continuaciôn* Y éstas son, re- 
É^eridas al punto concrete que nos ocupa ahora, las siguien-- 
% —
tâculo para la formaciôn de éstas y  el control de sus 
actividades V
OFICINA INTERNACIONAL DE TRABAJOî Las empresas multina- 
cionales y la politica social; Ginebra, 1.973» pâg. -- 
142. "Aludiendo a la afirmaciôn de la Sra. Ljubimova - 
de que no existian empresas multinacionales con sede - 
en los palses socialistas, el Sr. Smith citô dates pu- 
blicados en ciertos periôdicos, que indicaban que ha-- 
bla empresas con sede en Hungria, la Republica Democra 
tica Alemana, Polonia, Yugoslavia, Rumania y  URSS, de- 
dicadas a la fabricaciôn de baterlas miniaturizadas, - 
al montaje de tractores, cadenas de restaurantes, con^ 
trucciôn de hoteles, exploraciôn petrollfera, venta al 
por mener de productes derivados del petrôleo y otras 
actividades, en palses como el Reine Unido, Palses Ba- 
jos, Canadâ, Repôblica Federal de Alemania, Finlandia, 
Bélgica y en el Oriente Medio. Aludiô también a la su-
cursal de ventas de una firma de fabricaciôn de autom^
viles, cuya sede estâ situada en la URSS y que, en --
1.971» habla sido parte en un conflicto laboral en Su_e
cia.
El Sr. Allen declarô que era cada vez mâs évidente que 
la Uniôn Soviética invertla fondos en las economlas de 
mercado, contratando personal extranjero y  distribuyen 
do y cornercializando ampliamente sus productos". 
Igualmente subraya éste tema la Revista FORTUNE, febre^ 
ro, 1.977» en un articule titulado "Las multinaciona-- 
les soWiéticas en Occidents". donde se comenta la in-- 
troducciôn de Bancos, Compahlas navieras y  de seguros 
y Leasing, e incluse de ordenadores, soviéticas, en -- 
los palses de Europa Occidental, Oriente Medio y  Asia.
En el Informe a la Uniôn Europea Cristiano Demôcrata, 
reunida en Ginebra (mayo,1977)» el Comité Politico,pr^ 
sidido por el italiano Bernassola, sehala que la URSS 
actua en el exterior a través de 72 empresas multinaci^. 
nales de corte capitaliste; y cita a la Autoexport, la 
Energomashexport, etc,, que llevan a cabo sus activida­
des en numerosos paises, entre ellos Espana.
(10) Sobre el tema merece examinarse la obra de LAUTER G,
P. y DICKIE P.M., nn ^ r onal Corporations and —
East }'^ uro])<,»an Socialisa bc onom ios ; Nu c va Yoi'k, 1.973*
a) Los sistemas politicos mâs evolucionados, son los mâs pro^  
pensos a admitir los movimientos internacionales de capi­
tal en uno u otro sentido (exportaciôn/importaciôn), por­
que sus mecanismos de gobierno se encuentran en condicio-
— nes de responder adecuadamente «1 peligro "politico" que 
pueden suponer aquellos (ll).
b) Los sistemas politicos escasamente evolucionados, que de 
ordinario suelen equiparse con los exacerbadamente nacio- 
nalistas, son poco propicios a éste tipo de interdependen 
cia econômica.
c) Los sistemas totalitarios (dietadura, oligarqula) suelen 
aceptar el capital extranjero, cuando lo hacen, como una 
forma principal de "sostén politico" en bénéficié, casi 
exclusive, del grupo dominante.
Al propio tiempo, las caracteristicas que -- 
adornan el sistema politico de un pais actuan como condicijo 
nantes de las "formas" que adopte la IE del mismo y que, na 
turalmente, tendrân su fiel reflejo en las influencias que 
aparezcan en el resto de las naciones.
*
En éste aspecto, creemos que la honda preocu 
paciôn sentida desde siempre por el pueblo norteamericano -
jLLI) Como reconoce un interesante Informe del Gobierno ca 
nadiense, la extraordinaria influencia de las IE nor^  
tearaericanas no ha tenido un reflejo directo sobre - 
el sistema politico del pais ni sobre la selecciôn - 
de los gobernantes, asi como tampoco sobre las direjc 
trices de politica exterior seguidas por igual (GO­
VERNMENT OF CANADA, Foreing Direct Investment in Ca- 
nadâ; Ottawa, 1.972; pâgs. 307 y 3l6. Este Report es 
conocido de ordinario, como el informe GRAY, direc-- 
tor que fué del grupo de trabajo que lo élaboré). 
Ponia de relieve un editorial del diario barcelonés 
La Vanguardia (lO de Noviembre de 1.97^) que la me—  
jor forma de combatir el peso excesiva que la lE 
ejerce sobre la politica de un pais, no es otro que 
la existencia de un Estado fuerte. No deja de ser eu 
rioso -anade- que mientras, por ejemplo, la ITT es - 
fuertemente atacada por su acciôn en paises subdesa- 
rrollados, sea buscada con afan su colaboraciôn, en 
un plan do igualdad, por algunos paises socialistas, 
— como Polonia.
en orden a la conservaciôn de sua libertades pollticas -en 
su traducciôn econômica- independizândolas de los posibles 
limites tâcticos que les pudieran imponer grupos de poder - 
econômico, hegemônicos e incontrolados, ha producido un in- 
oremento de la lED en detriment? de las formas "tra- 
dicionales" (lED e JE crediticia), surgiendo como con­
secuencia de ello el fenômeno déterminante de las populares 
y controvertidas "empresas multinacionales" (iz), la "inst^ 
tuciôn maestra de nuestro orden econômico y social" (l3)» • 
cuya proliferaciôn no se duda en situar como una consecuen­
cia mâs de la promulgaciôn de las leyes anti-trust en los - 
propios Estados Unidos (l4).
Sin perjuicio de continuer posteriormente con 
el argumente general, creemos conveniente matizar en éste - 
lugar los "riesgos politicos" que implica la existencia de 
estas Sociedades multinacionales, porque ellas constituyen 
hoy en dia el paradigma mâs claro de la lE en que los mis-- 
mos se evidencian.
Un estudioso del tema (l5) coloca el acento 
de la cuestiôn en el hecho de los "conflictos de obediencia" 
que se plantean a la Sociedad multinacional debidos a la -- 
pluralidad de los paises en que estâ implantada.
(12) Utilizamos éste término por ser el mâs ampliamente - 
aceptado. También se désigna a éste tipo de empresas 
como "internacionales" y "transnacionales"•
La bibliografia sobre el tema es extensisima, y a lo
—  largo de la exposiciôn se irâ dando noticia de la -- 
mâs interesante,
(13) Asi las califica EUGSTER G., "Les sociétés multina-- 
tionales" en Revue Economique et Sociale, Lausanne, 
marzo 1.973; pâg. 53.
(14) Sobre ésta idea abordan RODRIGUEZ SASTRE A., "Las em­
presas multinacionales" en Revista Espanola de Finan­
ciaciôn y Contabilidad, Madrid, Vol. III, n2 9 , 1.97^; 
pâg. 47, y VILLEGAS J., Monopolio y comoetencia. Ma­
drid, 1.970. Los textos bâsicos del Derecho antitrust 
norteamericano son la Sherman Act. de 1.890, la Fed^ 
ral Trade Commission Act de 1.914 y la Clayton Act, 
también de 1.914 posteriormente inodificada profunda- 
mente.
(13) ORDONNEAU P., Les multinationales contre les Etats;
Paris, 1,975 (traducciôn al portugués de Y.K. CENTE­
NO; Cintra, 1.976; pâgs. I68 y siguientes).
Ol la inaepenuencia poiitica ae xoa paises - 
80I0 se alcanza por la independencia econômica y -como serl^ 
la ORDONNEAU- las opciones econômicas a largo plazo estân - 
comprometidas por las multinacionales, no puede parecer ex- 
trafio que se produzcan cuestiones referentes a la indepen-- 
dencia political la iraposibilidad de conducir libremente -- 
una parte de su economia, y sobre todo los sectores esenciai 
lea para el futuro, agravan mucho las opciones pollticas de 
cualquier pals. La pérdida del control del desarrollo econ^ 
nico, cientlfico y cultural reduce indirectamente a casi n^ 
da la independencia politics.
• Tres clases de "conflictos de obediencia" in
dividualiza el mismo autor francés: 1) Conflictos entre las
decisiones tomadas por la sede central de la Compadla y las 
decisiones del Estado receptor do la inversiôn (16); 2) con 
flictos entre las decisiones de la sede y las tomadas por - 
los Estados de origen (l?) y 3) los conflictos entre las d^
cisiones de los Estados de origen y recepcion de la inver--
”(516) Se trata, en realidad, del supuesto mâs simple de -- 
"conflicto" y del que existen numerosos ejemplos. -- 
Asi, a propôsito de los problemas a largo plazo, se 
ha observado que el Estado receptor no puede obligar 
a una filial a aumentar sus inversiones, aunque ello 
parezca esencial para la economia nacional. Si los -
  proyectos de la Sede no contemplan un desarrollo de
ésta filial en particular, el Estado receptor no di^ 
pone de hecho de ningun medio eficaz para obligar a 
las filiales a respetar sus decisiones. Igual sucede 
para el caso de reestructuracion de sectores econôm^ 
cos o en materia monetaria o crediticia (pâgs. 175-
—  176). —
(17) Las naciones de origen pierden una parte de su poder 
de coacciôn sobre las multinacionales debido, preci- 
samente, al mismo hecho de la dispersiôn de las fili^ 
les por el extranjero. Una Sociedad tiene toda la li 
bertad para poder hacer por sus filiales lo que le - 
estâ prohibido por las autoridades de las que dépen­
de.
Un ejemplo clâsico de ésta situaciôn es el de las -- 
firmas USA que se instalaron en Canadâ y en Europa - 
para soslayar la prohibiciôn dictada por el Gobierno 
de su pais de negociar con China. Mâs recientemente 
es claro el ejemplo de las Sociedades inglesas para 
burlar el embargo del coraercio con Rodesia o la ven­
ta de armas a Africa del Sur, y atender al deseo de 
la opiniôn püblica internacional.
La creaciôn del mercado del curso-dôlar parece tener 
su origen en causas similares a las descritas, es d^ 
cir, la existencia de prohibiciones de carâcter in-- 
terno. (Pâgs. I76-I77).
slôn El resultado de todo ello no puede ser otro que
el de coartar la libertad politica de actuaciôn de los Go-- 
biernos ante el temor de un enfrentamiento "subterrâneo" 
con taies Sociedades, que puede desembocar en situaciones - 
realmente conflictivas. Es parte de su "leyenda negra". El 
reverso de la medalla lo encontrarâ el lector en la parte - 
que dedicamos al "aspecto econômico" de la XE. Porque no 
do es negative.
No obstante, debemos reconocer que las acti­
vidades de las empresas multinacionales en el cuadro de las 
rélaciones internacionales baoi provocado, a menudo, conflie 
t tos de gran envergadura (l9) y que son muestra suficiente - 
para que nos percatemos del gran porcentaje de carga politi 
ca que encierra el fenômeno que comentamos (20).
(18) En las condiciones descritas en la nota anterior, es 
natural que los Gobiernos de los paises de origen se 
esfuercen por conseguir que las filiales actuen con­
forme a sus decisiones. Disponen para ello de cier-- 
tos medios de coacciôn que impedirâ a la Sociedad -- 
traspasar abiertamente los limites y obligaciones im 
puestos por las autoridades de las que depende su s je
’ de central; entre ellos la posibilidad de perder su
protecciôn en las relaciones con el extranjero. Por
ello, bien sea por la fuerza, bien sea por su inte—  
rés en hacer respetar las decisiones del Estado de - 
origen por parte de las filiales, se desencadena un 
conflicto entre las opciones del Estado de origen y 
las del Estado receptor.
Esta modalidad de conflicto es en realidad clâsico: 
los intereses de las naciones raramente estân de -- 
acuerdo y sus finalidades politicas no son, natural- 
mente, semejantes. Los choques se producen inevita-- 
blemente. Las Sociedades multinacionales introducen
— - en ôstos conflictos un elemento nuevo en la medida -
en que se revelan simultâneamente ciudadanos de va--
rias naciones y en la obligaciôn de someterse al rai  ^
mo tiempo a decisiones contradictorias.
(19) Les Sociétés Multinationales. ST/ECA/19O, Nations -- 
Unies, cit., pâgs. 45 y siguientes.
(20) A este respecte, BILDER (Corporaciones multinaciona­
les en América Latina; prôlogo, pâg. ^  sehala que 
"algunos autores nos indican que estâmes frente a - 
una nueva forma de presentaciôn del vieje y siempre 
actual problems del impérialisme y la dominaciôn. - 
Es que lamentablemente la larga historia del colo-- 
nialismo y la dependencia sigue sumando capitules 
que solo cambian de carâtula. Antes eran las inva-- 
siones y los ejércitos mercenaries, facilmente ideri 
tificables como saqueadores. Pero sus técnicas fue- 
ron refinândose, y asl en los ültlmos ahos apren 
dimes con la CEPAL la cuestiôn del "deterioro -- 
de los términos de intercambio"; después nuestras 
vinculaciones con los organismes llamados "interna-
vcuxzas porque caaa vez se nace mas dirusa la 
frontera entre los hechos econômicos y los politicos, es lo 
cierto que en muy pocos aconteceres politicos internacionales 
de los Ultimos tiempos ha dejado de aludirse, mâs o menos -
claramente, a las influencias que en su desarrollo han teni­
do los grandes grupos econômicos supranacionalcs (2l)« Todas 
las recientes ideas sobre las nuevas formas de "colonialisme"
cionales", tales como el P.M.I., endeudaron progrès^ 
vamente a los paises la.tinoamericanos, atândolos a - 
clâusulas leoninas. Hoy nos enfrentamos con las "em­
presas multinacionales".
■■■“' Existe el temor -se ha escrito- de que la subsidia-- 
ria local de la empresa internacional sea usada como 
un instrumento de la politica exterior del Gobierno 
de la Compaflia matriz (Busines International: The In­
ternational Corporation and the Nation-State: N. York, 
1.968, cit. por GRANELL F., Las empresas multinaciona-
— —  les V el desarrollo: Barcelona, 1.974; pâgl l49).
(21) Por no citar sino los ejemplos mâs recientes se po­
dria aludir a lo aeaecido en el Congo (Katanga) o en 
las colonias portuguesas de Africa. También pone de 
relieve BILDER en el prôlogo a la obra colectiva ti—
«.I».. tulada "Corporaciones multinacionales en América La­
tina" (Buenos Aires, 1.973) el ejemplo tipico de la 
"tristemente célébré International Telephone and Te­
legraph (ITT), con aproximadaraente 428.000 empleados 
en 93 paises, y cuya especialidad, como su sigla lo 
indica, abarca el âmbito de las comunicaciones, aun- 
que eventualmente sirva para montar complots tenden- 
tes a derrocar a los Gobiernos que no entiendan su — 
generosidad"• Estas lineas se escribian en agosto de 
1*973» produciéndose al mes siguiente la caida del - 
Gobierno de la Unidad Popular en Chile, en cuyo aca^ 
cimiento -segun nos entera la prensa y han subrayado 
las propias N.U. (Efectos de las empresas multinacio­
nales en el desarrollo y en las relaciones interna-— 
cionales; E/5300/1; pâg. 50 y ss.)- ha tenido parte 
esencial la citada Corporaciôn multinacional.
No obstante, como apunta COLLIARD C.A..(institutions 
des relations internationales: 6* ediciôn; Paris, -- 
1.97  ^; pâgs. 814-815 ) "de todas formas la empresa iii 
ternacional tiene una gran debilidad al carecer de - 
territorio. Las diferentes Sociedades, las multiples 
instalaciones de un grupo internacional estân ubica- 
das sobre territories sometidos a la soberania de -- 
los diferentes Estados", de ahi que las soluciones - 
de fuerza sean cada vez mâs dificiles de emplear. Se 
refiere este autor a los casos de Sociedades como la 
Compania del canal de Suez, la anglo-iranian, las em 
presas cupriferas de Chile, etc. Es curiosa, en este 
sentido la lectura del libro de SAMPSON A., Las sie- 
te hormanas (Las grandes companias petroleras y el - 
mundo que han creado). Barcelona, 1.977» en el que - 
se ci tan los casos de Iran, Libia, etc. y de cômo el 
boicot de la OPEP, impuesto a Holanda fué evitado -- 
por la Shell.
(22) no puede negarse que se ^ncuentran Intensamente im 
pregnadas de un contenido esencialmente politico (23) -
(22) Es un hecho generalmente reconocido que cuando un —  
pais desarrolla su capacidad de producciôn por enci- 
ma de los demâs, no sôlo tiende a promover una expan 
siôn econômica que rebasa sus fronteras, sino que n^ 
cesita hacerlo, para impedir el receso de su econo-- 
mia. A este respecto dice Kuznets: "Un pais que cre- 
ce râpidamente tiende a la expansiôn del territorio
-P-. bajo su soberania, y a la penetraciôn econômica de - 
nuevas âreas, en las que sin adquirir la soberania, 
trata de asegurarse condiciones favorables para el -
 ^ intercambio econômico. Estas tendencias expansionis-
tas son una consecuencia natural del crecimiento ec^ 
nômico siempre que el proceso sea acometido por ind^ 
viduos agresivos, y en tanto la producciôn econômica 
no puede ocurrir en el vacio, sino debe depender del 
uso de la tierra y otros recursos naturales" (Kuznets, 
p. 3O8). Una de las formas mâs importantes en la ac­
tualidad para satisfacer la necesidad de esta expan- 
diôn -que abarca por igual el uso de los recursos hu
_ , manos- es la exportaciôn de capitales. PABLO GONZA--
LEZ CASANOVA (La ideologia norteamericana sobre in-- 
versiones extran.i eras ) cit. ; pâg. 63#
Como indica KAPLAN (Lo vie.io v lo nuevo en el orden po­
litico mundial:Mô.iic%I 1*976; pâg. 28) "en el bloque s^ 
viético este fenômeno ha tenido y tiene su équivalente 
especifico en fenômenos de dominaciôn y explotaciôn a - 
través de mecanismos multiples(politicos,militares,comer 
ciales,financières).A ello corresponden ante todo la - 
politica de pillaj e de Europa Oriental practicada -- 
por la URSS desde 1.9^5 hasta la fase kruschevista; 
el trato igual a este respecto para paises aliados - 
y enemigos en la segunda Guerra Mundial; las opera-- 
ciones de desmantelamiento industrial; las "socieda­
des mixtas". Mâs tarde, a través de politicas y meca 
nismos de diverse tipo (comercial y financière, ban- 
cario y monetario, cientifico y tecnolôgico, politi­
co y militar), y de la instauraciôn del COMECON, la 
URSS impone a los paises de Europa Oriental y a los 
de una parte del Tercer Mundo una nueva division in­
ternacional del trabajo que détermina también para - 
aquellos efectos de especializaciôn déformante, expjo 
liaciôn y descapitalizaciôn, y subordinaciôn colonial."
(2 3) Les sociétés multinationales et le Développement 
mondial; cit. "En numerosos paises en vias de 
desarrollo, muy a menudo se considéra que la - 
Sociedad multinacional hace las veces de agente extran 
jero para el logro de una dominaciôn imperialists y - 
para perpetuar la dependencia politico-econômica e in_ 
cluso en paises de economia desarrollada, se ha cons^ 
derado de ordinario que el control de ciertos sectores 
claves por las Sociedades multinacionales de origen - 
extranjero, constituye un atentado grave a su indepen 
dencia politica, es decir, a su soberania propiamente 
dicha.
KREPS (Point Four end the Domestic Economy, citado por 
GONZALEZ CASANOVA, ia Ideolo^ia norteainericaiia sobre -
inversiones extran.jeras cit.; pâg. 29» articule publi- 
cado en "The Annals" (marzo, 1.950, pâg. I6 5 )* escribe 
en relaciôn con la politica de IE seguida por los Esta 
dos Unidos; "Damos al resto del mundo lecciones de al- 
ta moral sobre las bendiciones de la libertad y la de- 
mocracia, mientras los représentantes de los negocios 
y la banca americana, no pocas veces protegidos con la 
..inmunidad gubernamental y militar, reconstruyen los —- 
carteles monopolisticos y restauran a los jefes totally 
tarios en el poder ..." Kreps ha alcanzado el nivel de 
— - abstracciôn necesario para que su actitud emocional y 
sus creencias econômicas y morales se manifiesten ple- 
namente, sehalando todos los deberes de la politica -- 
• norteamericana. Pide asi que en sus futuras relacio-
nes con los paises extranjeros, los Estados Unidos - 
procuren evitar los acuerdos de los carteles, el con 
—  trol "excesivo" de los gobiernos en que se invierte,
la discriminaciôn del personal indigene. Pide que si 
los Estados Unidos hacen en lo futuro tratados de in^  
versiôn respeten la individualidad de la culture, y 
las costumbres de los otros paises; que se abandone 
"uno de nuestros vicios favorites, el decir a las na 
^  clones cômo deben conducir sus negocios"; que no se
exija que los crédites intergubernamentales se hagan 
de acuerdo con las conveneiones norteamericanas, lo 
cual es "arrogante y fütil"; que se respete la inde­
pendencia de los pueblos y su natural deseo de ser - 
independientes, que no se imiten las "prâcticas eco- 
^ nômicas fascistas de tratados bilatérales, cuotas y
favores especiales a los cooperadores", pues consti­
tuyen "el arma principal en el arsenal econômico de 
los reginienes neomercantilis tas y to tali tarios ". Y - 
CARL MO. GUIRE (Pount Four and the National Power of 
the USA; en American journal of Economie and Sociolog}»^, 
Vol. XI, nS 3 , abril 1.952, pâgs. 3^3-356) afirma -- 
sin reticencias que "la politica americana de asis-- 
tencia a las âreas subdesarrolladas del mundo, cono- 
cida comunmente como el Punto IV, es bâsicamente un 
plan de poderio (a power device). Es un instrumento 
destinado a fortalecer la posiciôn de poderio de los 
Estados Unidos en la lucha mundial contra el comuni_s 
mo soviético, y asi es reconocido por los participan 
tes en este conflicto de poderes, incluyendo a los - 
comunistas".
Durante los dias 9» 10 y 11 del mes de mayo de 1.977 
se célébré en la Facultad de Econômicas de la Univer 
sidad de Barcelona un Siraposio sobre Impérialisme. - 
Entre otros se trataron los siguientes temast Empre­
sas y Bancos multinacionales; relaciones economia-cuJL 
tura en el marco del impérialismes caso de América - 
Latina. El ejemplo es de por si elocuente.
(24) HELIO JAGUARIBE (Dependencia v autonomie en América
Latina. en la obra colectiva La dependencia politico- 
econômica do América Latina: Méjico, 1.976, pâg. 46 J 
escribe que "Es importante sehalar que Estados üni-- 
dos estâ envuelto en un proceso objetivo de impéria­
lisme del cual no se da colectivamente cuenta. El —  
pueblo norteamericano, tal como ha sido captado por 
medio de encuestas a la opiniôn püblica y otras for-
mas apropiadas de investigaciôn, no se considéra im­
périaliste ni desea serlo. Hasta los sectores que -- 
mantienen proyectos deliberados de expansiôn de su — 
influencia, como los hombres de negocios, particular 
mente de las grandes empresas y del estableciraiento 
militar, no conciben sus proyectos como impérialistes• 
Estos proyectos son considerados como la simple ex-— 
tensiôn ultramarina de un proceso de expansiôn de n^ 
gocios que les parece ôticamente légitime y social-- 
mente bénéfice, siempre que sean respetadas ciertas 
reglas del juego. En el piano politico-militar, con— 
sideran las formas de expansiôn del poder o de la in 
fluencia norteamericana como parte intégrante de un 
amplio sistema de defensa de la seguridad nacional - 
norteamericana, con la cual identifican la defensa - 
del mundo libre y la democracia, de un modo semejan­
te a aquel por el cual la Uniôn Soviética, hasta la 
reciente crisis del comunismo internacional, consid^ 
raba que la defensa de los intereses de la madré pa- 
tria del socialisme eran la defensa del socialisme". 
'BERNARDO SEPULVEDA y ANTONIO CHUMACERO; La Inversiôn 
extran.i era en Méjico; Méjico 1.973» pâg. 46, escri-- 
ben que "Otros casos no son dados a la publicidad por 
representar formas mâs solapadas de intervenciôn en 
las euestiones internas de una naciôn. En efecto, r^ 
sulta aün sorprendente advertir que enviados diploinâ 
ticos norteamericanos asuman la defensa de la inver­
siôn extranjera en los paises en que tienen su sede 
diplomâtica cambiando la funciôn püblica que les co­
rresponde desempehar como représentantes de un Esta­
do, por la de gestores de intereses y negocios priv^ 
dos. El 12 de octubre de 1.972, el embajador norteaineri 
cano en Méjico, Robert Me Bride, pronunciô un diseur 
so ante un grupo empresarial, y sehalô que, "como -- 
parte de mi cargo, frecuentemente estoy en contacte 
con représentantes de negociaciones tanto de Estados 
Unidos como de Méjico. Permitanme decir con mucha -- 
franqueza que he notado una actitud, no de alarma, - 
sino de cierta preocupaciôn. Muchos Ao tienen la cer 
teza respecto a si todavia se desea la inversiôn ex­
tran j era o si no se quiere, y sobre si pueden llegar 
a cambiarse las reglas del juego -no solamente en -- 
cuanto a las nuevas inversiones, sino también respec 
to a las firmas ya establecidas", La intervenciôn -- 
del embajador Me Bride reeibiô criticas por parte -- 
del sector gubernamental y por parte de un buen nüm^ 
ro de comentaristas nacionales. Para los textos per­
tinentes, véase Coniercio Exterior, octubre, 1.972, - 
pp. 937-951. Esta intervenciôn no constituye un fenjô 
meno aislado. Por ejemplo, a principios de 1.972, el 
embajador norteamericano en Australia se pronunciô - 
abiertamente, también en una reuniôn de hombres de - 
negocios, en favor del capital forâneo sin limitaci^ 
nes, provocando una fuerte reacciôn en los medios p^ 
liticos y la opiniôn püblica australianos. En momen- 
tos en que el gobierno de Australia estudia posibles 
formas de control de la inversiôn extranj era, insis- 
tiendo en una mayor proporciôn de participaciôn na-- 
cional en la propiedad y el control de la empresa ex 
tranjera, los comentari os del embajador Rice no re-- 
sultaron par ti cularnien Le oportunos.
SEPULVEDA v CHUMACERO; La inversion extran.i era en
llticas " es exocuente \ * i o  ) *
Mé.llco. cit.; pâgs. 46-47, escriben que "como lo 
demuestra la historia de las relaciones entre Es-
  tados Unidos y América Latina, las naciones del -
*™' subcontinente, cuando adoptan politicas naciona-— 
listas, han sido objeto de presiones norteamerica 
nas de indole econômica, que en mâs de un caso se 
combinan con las de naturaleza politica o similar.
Los paises situados en el ârea del Caribe han su— 
frido intervenciones armadas por parte de Estados 
Unidos bajo el pretexto de la protecciôn de inte­
reses econômicos o estratégicos. Los ejemplos que 
proporcionan Guatemala (l.95^)* Cuba (I.9 6 1 ) y 
püblica Dominicana (li965) dejan constancia re—  
ciente de la indisposiciôn estadounidense para -- 
pefmitir que, en lo que considéra sus âreas de ii)
—  fluencia, se apliquen politicas nacionalistas".
(26) GIOVANNI ROGGERO-FOSSATI; I Movimenti internazionali 
di capitale; Milân, 1.972, (pâg. 98)*
DONALD BAILEY MARSH, en su obra "Comercio Mundial e
inversiôn internacional". Méjico, 1.957, (pâgs. 633/6 ),
—  escribe literalmente que "ocurre a veces que las in-- 
versiones directas se hâcTên, no con vistas al ingreso - 
que puedan aportar a la compania matriz, sino por razo­
nes de politica estatal. En otras palabras, la inversiôn 
estâ inspirada por el Gobierno y, a veces, financiada - 
por el Gobierno. En el curso habituai de los aconteci—
— mientos, la inversiôn abre el camino para una acciôn p^ 
litica o militar posterior. Sin embargo, hay que seha-- 
lar que esto no es un iraperialismo "ortodoxo", es un im 
perialisrao a la inversa. Pues, como ha demostrada Euge­
ne Staley, con una convincente serie de casos, "las in­
versiones privadas en el extranjero resultan con mucha 
mayor frecuencia instruraentos de la diplomacia, que injs 
tigadoras de la acciôn diplomâtica en los casos de fri^ 
ciôn nternacional originada por la inversiôn directa, 
que pueden ser calificados como peligrosos (es decir ... 
que probablemente conduzcan ... a una guerra entre las 
grandes potëncias)". Los mejores ejemplos del Sr. Sta­
ley son precisamente las inversiones a las cuales a me­
nudo se hace referenda en la literatura sobre el impé­
rialisme denominândolas como tipicaraente imperialistas ; 
a saber, las inversiones en el Yalü, que se suponia ha- 
bian provocado la guerra ruso-japonesa, y las inversio­
nes del Banco de Roma en Tripoli, que se convirtieron - 
en la explicaciôn corriente de la guerra italo-turca de 
1.911-12. En ambos casos, Staley demuestra que las inver 
siones no fueron causas independientes del conflicto, - 
pues las causas eran anteriores a las inversiones y és­
tas mismas se realizaron sôlo para apoyar una acciôn p^ 
litica y militar ya decidida por otras razones. El uso 
politico que cabe hacer de las inversiones privadas ex­
tran j eras puede resultar muy distinto del que los inver 
sionistas inismos deseaban. Incluso cuando el objetivo - 
del inversionista privado es puramente econômico, la -- 
existencia misma de la inversiôn ofrece numerosas posi- 
bilidades politicas. Las Inversiones directas estân pai} 
ticularmente cargadas. de significaciôn politica, porque 
son, en realidad, una expoi'taciôn tanto de la potencia 
directiva como productive de una naciôn, y los ciudada-
_ £1 impacto que ciertas nortnas légales extran-
Jeras pueden producir sobre la actuacidn polltlca de les Go- 
biernos cuyos palses reciben la IE, no puede dejar de recono 
cerse, porque la "extraterritorialidad” de aquellas se mani- 
fiesta claramente en el encorsetamlento que se aplica a la - 
llbertad de accidn de ëstos. Los casos de la "Trading with - 
the Enermy Act" (I.9 1 7 ), de la "Export Administration Act" - 
(1 *9 6 9)t de las normas anti-trust (Sherman y Clayton Acts), 
de la "Securities Exchange Act" (1*934) y de la "Securities 
Amendment Act" (1*964), o de la "Interest Equalization Tax" 
(1 *9 6 3) del Derecho norteamericano, y su impacto extraterri­
torial son ampliamente representativos del peligro apuntado
■(2 7).
,2* Efectos politicos que puede producir la IE en los pai- 
ses receptores*
En una interesante monografia sobre la ayuda 
a los paises en vlas de desarrollo, François LUCHAIBE (28)-- 
alude, entre los motivos que la generan, en primer lugar, a 
las "justificaciones politicas", las cuales son analizadas 
por el autor desde un doble prisma,' segiln se considéré el in
nos del pais inversionista, gozando de derechos de pro-
^  teccidn diplomdtica establecidos desde hace tiempo, se 
presentan en el pais extranjero junto con el equipo ca­
pital y el resto del niecanisino de la inversién real* -- 
Los prop6sitos nacionales con respecto al extranjero, - 
buenos o malos, pueden alcanzarse mas facilmente una -- 
vez que esta cuna inicial ha penetrado en el sistema —  
economico del pais extranjero*"
liAYMOND BAKRE, Economie politica, Barcelona 1*938, pdg* 
553, escribe que "El Plan Marshall no se dirigia sola—  
mente a evitar la miseria en los pueblos de Europa occi 
dental, sine también a luchar contra la penetracién co- 
munista y a defender una determinada forma de vida so—  
cial y politica".
(27) Para el examen del caso concrete de Canadd, nos reralti-
mos al Informe GRAY. cit.; pdgs* 253-290*
(28) FRANCOIS LUClliVIRE, La ayuda a los paises subdesarrolla- 
dos i Barcelona 1*971; pdgs• 12 y ss*
püblico del pais benoflciario (29) o el de la paz del 
mundo (30), argumcntos que se han utilizado, muchas veces, -
(29T* LUCHAIRE.La avuda. c l t p d g s . 12-14 ) * escribe a este re_s 
—  pecto que "la ayuda internacionai aumenta siempre la 
influencia politica -o al menos cultural- del que da 
la ayuda sobre el que la recibe, aunque s6lo fuera a 
causa de la presencia de nuraerosos agentes o subditos 
del primero en la capital del segundo. Pero, esta in- 
' fluencia, ipuede acarrear una dependencia politica? - 
iEl pais ayudado se convierte, en relacidn con el -- 
pais que proporciona la ayuda, en un "cliente" en el 
* sentido latin del tdrmino? Esto depende de las ayudas 
de repuesto que el pais beneficiario puede encontrar 
en el caso en que rehüse las condiciones que el que - 
'■ lo ayuda querria imponerle. Ahora bien, estas ayudas 
de repuesto existen a causa de la division de las -- 
grandes potencias, Tanto es asi que, habiéndose pres- 
tado Estados Unidos a financiar en Bokaro la constru^ 
cidn de una fundicidn de acero con tal de que una em- 
presa privada se encargara de ella, la India, que quje 
■■■ ria constituirla en una empresa publica, la hizo con^ 
truir por la U.R.S.S. Del mismo modo, cuando la U.R,
S*S. ces6 de ayudar a Albania, esta se volvié hacia - 
China coinunista. A este respecto, cuanto mener es un 
Estado, mejor est^ protegldo, ya que la ayuda de re-- 
puesto que necesita es minima. China pudo ayudar a Cu 
ba durante algunos ahos, perp no podria reemplazar a 
los occidentales ni a los soviéticos en la India. De 
hecho, un pais subdesarrollado no se considéra politi 
caraente ligado por la ayuda que recibe. Cree que tie- 
ne derecho al desarrollo, que la ayuda es una obliga- 
ci6n internacionai y no un favor y, por fin, muy a m^ 
nudo, que los paises industriales son responsables de 
su subdesarrollo; a estos ultimes no se les debe, pues, 
mucho agradecimiento. No obstante, en caso de que la ayu 
da no transforme al beneficiario en vasallo del pais 
que la proporciona esta se interrumpe si el primero - 
se convierte en adversario del segundo o, simplemente, 
si no ejecuta los tratados que los unen: la ayuda anæ 
ricana a Cuba ces6 con Casfro, la U.R.S.S, no ayuda a 
la Albania estalinista. Francia interrumpiô en 1.964 
su ayuda financiera a Tunez, que "nacionalizd" las -- 
tierras que pertenecian a franceses antes de la pre-- 
visto por los acuerdos franco-tunecinos• Asi, la ayu­
da no obliga a la dependencia, pero esta ayuda, incom 
patible con la eneinistad, es facilitada por la amis-- 
tad. Adernds, mucho inés que crear esta amistad, la con_s 
tata. Es la consecuencia -y no la causa- de ciertas - 
relaciones entre Estados?.
(3 0) LUCHAIRE,La ayuda,cit.;(pâgs.l4-l6) sefiala que "la ayu­
da contribuye a la seguridad mundial de diverses for­
mas, a) A corto plazo.-Los paises occidentales creen 
que la subversidn comunista es alimentada por los de- 
sequilibrios econ6tnicos y por la miseria: contribuir 
al desarrollo de los paises pobres, asegurar a cada in 
dividuo -no la riqueza, sino un crecimiento constante 
de su nivel de vida- es, pues, protegerlo del comuni_s 
mo. Esto no es siempre verdad, ya que un exceso de -- 
presencia y de influcncia occidentales desencadena, ai 
veces, una reaccdl 6n nacionalista xenôfoba que el cornu
nlsmo -aunque internacionalista- sabe perfectamente - 
utllizar, Ahora bien, es exacte que la miseria puede 
provocar en un pals determinados des6rdenes o révolu 
clones, en el curso de los cuales se enfrentan por - 
las armas partidarios y adversaries del mundo occl-- 
dental. Occidentales y comunistas se ven inducidos a 
Intervenir y, en los palses en litigio, puede enton- 
ces saltar la chispa que provoque un incendie difl-- 
cil de limitar después. El equilibrio politico del - 
mundo actual es bastante precario y es prudente man- 
tenerlo. Entonces se reprocha a la ayuda occidental 
de mantener artificlalmente gobiernos que, sin esta 
ayuda, se hundirlan y deberlan ceder su puesto a gTu 
pos mds j6venes. Este reproche no es siempre fundado: 
en 1 .9 6 3 , en el Congo (Brazzaville) precisamente los 
"jdvenes" tomaron el poder tras unos disturbios. Sin 
embargo, es verdad que sin la ayuda exterior -sobre 
todo cuando esta es indispensable para equilibrar el 
presupuesto de funcionamiento- ciertos gobiernos se 
hundirlan. Pero los Estados que suministran la ayuda 
no pueden -sin inmiscuirse en los asuntos de los Es­
tados beneficiarios- interrumpir su ayuda bajo el -- 
pretexto de considerar (&en virtud de qué criterio?) 
que el gobierno del pals que recibe la ayuda no goza 
de la confianza de su pueblo, b) A largo plazo.- La 
divisién del mundo entre palses desarrollados y pal­
ses subdesarrollados es muy peligrosa, y esto tanto 
mâa en cuanto que el desfase entre las dos catego-- 
rlas de palses aumenta en la misma proporcidn que -- 
las poblaciones de los palses subdesarrollados. Sin 
los esfuerzos internacionales actuales (e incluso -- 
sin su acentuaciôn) en el ano 2.000 los Estados desa 
rrollados representarân la cuarta parte de la pobla- 
cl6n del globo, y dispondran por habitante de un ni­
vel de vida 40 veces superior a la renta media de -- 
las très cuartas partes restantes de la humanidad. - 
Esta no resistirla una tal oposicion. La vision apo- 
callptica de Karl Marx, que vela hundirse la socie-- 
dad capitalista como consecuencia de la oposiciôn en 
tre ricos y pobres, no se ha realizado a escala na-- 
cional, pues los niveles de vida se han equilibrado 
en el interior de los Estados industriales (de econjo 
mla capitalista, dirigiste,'liberal o comunista) pe­
ro correrla el riesgo de realizarse a escala mundial.
c) La coexistencia paclfica.-A menudo nos pregunta-- 
mos si el mundo se sépara, no en palses comunistas y 
palses no comunistas, sino en palses desarrollados y 
palses subdesarrollados. Ahora bien, esta ultima se- 
paracidn es tanto mas grave en cuanto que, Jap6n apar 
te, opone la raza blanca a las razas de color, que - 
en China disponen de una fuerza considerable. Inter^ 
sa a los Estados industriales -comunistas o no- evi­
tar tal enfrentamiento y luchar en comun contra el - 
subdesarrollo. Actualmente se pueden citar numerosos 
ejemplos de esta "coexistencia" en la ayuda; la U.R. 
S.S. y Estados Unidos ayudan, los dos, a la Unidn In 
dia; la U.R.S.S. ha construido en Mali una Escuela - 
de Adininistracion en la que ensenan profesores fran­
ceses; los Estados comunistas compran a los palses - 
occidentales equipos que luego trasladan a los pal-- 
ses subdesarrollados. La ayuda a los palses subdesa­
rrollados no constituye ya el resuJ.tado de una lucha 
de influencia entre el mundo occidental y el comuni^ 
mo, sino la manlfestacidn fundamental de la coexis-- 
tencia paclfica."
nlento de los palses menos desarrollados constituye "la mani 
festaciôn fundamental de la coexistencia paclfica", lo que - 
implica inyectar, indudablemente, una elevada dosis de carga 
politica al tema que abordamos.
La faceta politica de la lE se plaintea, mâs o 
menos, en los términos siguientes: la entrada de capital ex­
tranjero en un pals; ^acarrea el establecimiento de un vlncu 
Ip politico, o de dependencia politica, entre los palses ex- 
portadores e importadores del capital? La cuestiôn ha sido - 
ampliamente debatida desde antiguo (3l), porque tiene una im 
portancia fundamental (32) sin que se haya alcanzado, por el 
moràento, una respuesta unânime en un determinado sentido.(33),
Refiriéndose al tema de las empresas multina- 
cionales -ejemplo tlpico de la modalidad de lE "mâs peligro­
sa" hoy en dla y que podrlamos equiparar, salyando matices, 
con la inversion exterior en general y la inversidn directs
(3 1 ) Baste recordar la obra de SEVILLANO V., La Espafia ,#.
Ade quien? Ingleses. franceses y alemanes en este -- 
■ ' pals ; Madrid, 1*936, dedicada "a la gloriosa nieuioria
de los héroes de Villalar, muertos por haber intenta- 
do, entre otras nobles cosas, impedir la salida del - 
oro espanol y la colocaciôn de^extranjeros en el Rei- 
no".
-4-32) La empresa multinacional représenta la creacidn de un 
vlnculo entre las naciones y un viaducto para transmis 
tir presiones de un pals a otro, lo que se traduce en 
importantes implicaciones para la capacidad de un -- 
pals de controlar su economla y para sus relaciones - 
con los deiiias palses (HYMER, Le Imprese multinaziona- 
li, Turin, 1.974; pâg. 63)._
(3 3 ) Ha escrito TORNER (Las Sociedades multinacioneles: los 
imperios invisibles; Barcelona, 1.973, p^gs. 5 0 - 5 l ) - 
que "por razones obvias, los politicos de los palses 
que recibeB a las Compahlas multinacionales enfocan - 
el problema con demasiada emotividad" utilizando tér- 
rainos como "colonizaci6n", "néocolonialisme", "iloti^ 
mo industrial" u otros que "expresan la inquietud de 
los individuos politicamente sensibles de ambos extr^ 
mes del espectro politico. ^Hasta que punto estdn ju^ 
tificados estos temores? Tanto la izquierda, como la 
derecha, tienen motivos de inquietud. Los nacionalis- 
tas de derechas, se inquietan ante laHegada de extran 
jeros que vienen a comprar el control de su tierra n^ 
tal, mientras que los nacionalistas de Izquierdas se 
inquietan por la ideologla politica de los que diri-- 
gen las empresas multinacionales, y del Gobierno en - 
cuyo pals se ballan los cuarteles générales de éstas 
empresas. Unos y otros creen que al aceptar las subsi^ 
diariæde las multinacionales, el pals queda abierto a una 
presiôn de naturaloza politica".
en particular un aocumento oiiciai pone de relie­
ve que, en un cierto sentido, las multiples operaciones que 
realizan y su influencia omniprésente en los palses de pene- 
traciôn pueden ser considerados como una "amenaza para la sjo 
beranla nacional” (3 6). Esta amenaza tiene dimensiones econ^ 
micas (37), sociales, pollticas y culturales, inseparables - 
las unas de las otras porque, de ordinario, las tensiones y 
los conflictos que se producen constituyen el resultado de - 
la interaccidn compleja de numerosos agentes en multitud de 
campos (38). Pensemos -ha escrito BEHRMÂN (39)- que, a menu­
do, la Sociedad multinacional es capaz de eludir o de soca--
(3 4 ) Escribe HYMER (The Multinational Corporation and the 
Lav of Uneven Developpment" en la obra colectiva Eco­
nomics and World order from 1.970 to the 1.990; Lon-- 
dres, 1 .972): iCual es la naturaleza del monstruo? Ti^ 
ne varies nombres: "Direct Investment", "Internatio-- 
nal Business", "International Firm", "International - 
Corporate Group", "Firma multinacional", "Multinatio­
nal Enterprise", "Multinational Corporation", "Multi­
national Family Group", "WORld Vide Enterprise", "La 
Grande Entreprise multinationale", "La Gran Unité Plu 
riterritorial", "La Gran Unité International", o como 
el Ministre de A. Exteriores de Francia las denominé: 
"Las monstruosas firmas norteamericanas (M.DEERE, ci- 
tado en Fortune, Agosto 1.965, pég. 1 2 6)".
(3 5 ) ONU; Les sociétés multinationales et le developpraent 
mondial, cit.; pag. 49*
(3 6 ) BILDER (Prélogo.cit.:pégs. 8-9)seîiala que "vale la pena 
recordar que la historia econémico-politica guarda -- 
frondosos capitules dedicados a los monopolios comer- 
ciales, como la famosa East Indian Co., britanica, -- 
que durante centurias simbolizé al imperialismo inglés. 
Mucho mas directamente vinculada a Latinoamérica, men 
cionaremos a la Unit Fruit Company, que en la década
de los 30 manejaba gobiernos y pueblos de Centroamé.rd^ 
ca, controlando mâs de dos millones de hectareas".
(3 7 ) Sobre éste aspecto de la soberania nos remitimes a PE 
COURT E., "La dimensién econémica de la soberania es- 
tatal: sus perspectivas actuales y su repercusién en 
el Derecho Internacionai contemporaneo" en Kev. Espa- 
hola de Derecho Internacionai; Madrid, I.9 6 3, Vol. XV'I, 
ns 3; pâgs. 459 y ss,
(3 8 ) Sobre éste particular nos remitimos a la publicacién 
de las NACIONES UNIDAS sobre Las inversiones privadas 
extran.ieras en la zona la t inoamericana de libre conier- 
cio. Diciembre, 1.960, pags. 4 y 20/21.
(3 9 ) BEHRMAN J.N., National Interests and Multinational En­
treprise: Tensions amon^y the North Atlantic Countries 
(Prentice Hall; 1.97^)•
■ w r
(40) Ademâs de cuanto se ha indicado anterlormente, aftade - 
HYMER (Le imprese miltlnazionali; cit., pég.63) que —  
las fuentes de conflicts entre empresas y Gobiernos se 
producen porque aquellas deben actuar, de ordinario, - 
" contemplando una jerarquia de decisidn con m âs de un - 
vértice. Ademàs de sus propios objetivos internes, la 
empresa es responsable frente al Gobierno del pais de 
origen y frente a los Gobiernos de los paises en que - 
operan sus asociados o filiales. La existencia de és—  
tes diferentes frentes de autoridad, pueden colocar f£ 
cilmente a la empresa frente a dificiles dilemas•
Sobre éste tema nos remitimos a TUGIIENDAT, CH, Las em- 
presas multinacionales. Madrid, 1.973; TURNER, L. Le -• 
capital international. Paris, I.97I; BEHRMAN, J.N. The 
Multinational enterprise y Nation States. Th shiftinf 
balance y Power. The multinational enterprise in Tran­
sition Selected Reading y Essays (paas. 4ll y ss.) Prin 
ceton, 1.972; BEHRMAN, The Multinational enterprise: - 
its initiatives governmental reactions en Journal of - 
International law economics, Enero 1.972 (pAgs. 215 y 
ss.); DUNNING, J.H. Multinational enterprise and Nation 
States. The multinational enterprise transsition. Se-- 
lected reading y Essays, Princeton 1.972, (pags. 402 y 
88.); FAYERWEATHER, J., Nationalism y the multinational 
firm, the multinational enterprise in transition; Se—  
lected Reading y Essays, Princeton 1.972 (pags. 339 y 
88.); FAYERWEATHER, J ., 19th Century ideology y 20th — 
century reality, en Columbia journal of world business, 
1.966 ipags. 77 y 22.); GILPIN, R., The politics of —  
transnational economic relations en International orga­
nization. 1.971 (pags. 398 v ss.); JOHNSON, L.L., U.S. 
private investment in Latin America: Some questions of 
national policy, Santa Monica, 1.964 (pag. 86); ICAISER, 
K,, Transnational politics Toward a theory of multina­
tional politics en Internacionai Organization, 1.971 - 
(pdgs. 790 y ss.); RENNET, V.; VHITTY, L. HOLLAND, S., 
Sovereignty v the multinational companies. Londres, —
1.971 (pag. 28); LITVAK, I.A. y MÀULE, C.J., The multi­
national firm V conflicting national interest.en Jour­
n a l o f  World trade Law, mayo-juni o, 1,969 (pAgs. 3^9 y 
ss.); MEDERSHAUSEN, H., Transnational society versus - 
State sovereinty. en Kyklos, 1.969 (pdgs. 251 y ss.); 
MILLER, A.S., The multinational corporation y the na—  
tional state, en Journal of World trade law, mayo-junio
1.975 (pégs. 267 y 86.); MURRAY, R. The internationa­
lization of Capital v the nation state, en The multi- 
national enterprise,Londres 1.971 (pAgs. 265 y ss.); 
PARRY, T.G., The international firm y national econo­
mic policy. A Survey of some issues, en Economic J our 
nal, Diciembre, 1.973 (pags. 1202 y ss.); PENROSE, E.
T., the State and multinational enterprise in lessde- 
velopment countries, en The multinational enterprise, 
Londres, 1.971 (pag. 221 y ss.); RUBIN, S.J., Multina­
tional enterprise and national sovereignty: A spectic*s 
analysis en law y Policy, en International Business,
1.971 (pégs. 1 y ss.); STREETEN, P. The multinational 
corporation y the nation state, en The frontiers of - 
development studies, Londres 1.972 (pâgs. 223 y ss.); 
VERNON, R ., Multinational enterprise y national sove-
crovao A wuuji ciuao pui’ uii t oixciaj. canaaxense -
en el que oe alude a "la tendencla inherente en las inversioi 
nes directes extranjeras a que puedan escoger, y eligen a 
nudo, actuar de acucrdo con las directrices de la politica - 
del pais en que actuan, pero el simple hecho de gozar de la 
posibilidad de elegir -y del "poder de escoger"- ya constitu 
ye un factor de inquietud para el pais receptor". Se trata - 
de la existencia de lo que SEPULVEDA y CHUMACEDO bautizan cjo 
mo la "tensiôn constante" entre los Gobiernos y el capital - 
^ictranjero (42).
Efectuadas éstas preliminares nociones que -- 
nos han ayudado a enmarcar el tema de los "riesgos politicos" 
que^la IE puede representar para el pais receptor del capi-- 
tal, éste se plantea como un "problema de opciones": debe --
elegir entre la obtencién de unos determinados objetivos (dje 
sarrollo econémico acelerado que exige IE, por ejemplo) lo - 
qtfe puede conllevar un cierto riesgo de dependencia politica 
(43)t o la utilizacién de otros regortes, tal vez menos ade-
reignttv. en Harvard Business RadLevr, mayo-abril, I.967
—  (pàgs. 156 y ss.); AREILZA, J.M., Limitaciones politi­
cas V empresas multinacinales: Comunicacién a la Real 
Academia de Ciencias Morales y Politicas; Madrid, oc- 
tubre, 1.973; YUSTE, J.L., La empresa multinacional v 
su problematica politica; en XXII Semana Est. Derecho 
Financiero, Madrid, 1.974.
(41) Se trata del llamado "Watkins Repport" (por ser M.H. 
Watkins su relator), cuyo titulo es I Foreign Ownership 
and the Structure of Canadian Industry; Repport of -- 
the Task Force on the Structure of Canadian Industry, 
Privy Council Office; Ottawa, I.968.
(42) La IE en Mé.jico, cit.; pâg~» 44.
(43) Son los llamados por HUNTER "costos de la inversién - 
extranjera" (Long Term Foreign Investment and underde 
veloped countries, en la Rev. Journal of Politic Econjo 
mic, Vol. 61, 1.933, pag. 24); "No hay duda de que -- 
los inversionistas extranjeros no siempre han actuado 
de acuerdo con los mejores intereses de los paises en 
que han hecho sus inversiones (o, tampoco, en su pro- 
pio interés); de que el cardcter del desarrollo y par 
ticularmente su direccién no han ocurrido siempre an 
la forma mas deseable, que las tasas de utilidades —- 
han sido deraasiado altas en algunos casos, que el tra 
bajo ha sido explotado monopolisticamente, que las -- 
compahias han asumido una influencia politica indebi- 
da, y que las inversiones privadas han llevado a una 
concentracién de la propiedad de los factores de pro- 
duccién. Estos son los costos de aceptar la inversién 
extranjera, y algunos de ellos son costos necesarios. 
Los beneficios consisten en la corabinacién del cambio 
internacionai, de la técnica extranjera, de los extran
némlco autonérao).
Ante los diferentes riesgos (44) y, por otra
^  jeros que cargan con los riesgos y de los empresarios 
extranjeros de un lado, con los recursos naturales y 
el trabajo del otro, todo lo cual permite la obtencién 
de ferrocarriles, comunicaciones; el desarrollo de -- 
los recursos de azücar, de petréleo, de hule, de co-- 
pra, de hierro, de estafio; el desarrollo de las faci- 
lidades portuarias y de almacenaje; el desarrollo de 
las utilidades püblicas, y el desarrollo de las empr^ 
sas püblicas".
(44) HELIO JAGUARIBE (La dependencia v autonomia. cit.; —  
pàgs. 33-35) escribe, a propésito de ésta cuestién, - 
que cabe aludir a très grupos de paisest "l) los que 
lograron, individual o colectivamente, condiciones - 
suficientes para asegurar viabilidad auténoma, como, 
en primer lugar, Estados Unidos y la URSS, en segui- 
da China y, con réservas, Japén, la Comunidad Euro-- 
pea y los paises anglosajones de la Commonwealth brd^ 
tànica; 2 ) los que continüan disponiendo de bastan-- 
tes posibilidades de alcanzar y, eventualmente, de - 
expandir, individual o colectivamente, aquellas con­
diciones minimas que aseguren la viabilidad auténoma, 
como la India, América Latina, el sistema Arabe y, - 
eventualmente, PaquistAn e Indonesia, y 3) los que - 
disponen de muy poca posibilidad de alceinzar un desa 
——  rrollo auténomo viable, individual o colectivamente,
como son la mayor parte de los pequenos paises de -- 
Africa y de Asia". Ante tal situacién, los paises aç, 
tualmente subdesarrollados, que carecen de suficien- 
te viabilidad individual o colectiva, se enfrentan a 
un restringido numéro de alternatives para encaminar 
su curso histérico; éstas serian esencialmente las - 
siguientes; l) desarrollo auténomo, fundamentalmente 
por medio de transacciones, que asegure a largo pla­
zo la viabilidad del sistema; 2) desarrollo auténomo, 
por via revolucionaria, en condiciones que protejan 
el proceso revolucionario de intervenciones extranjjB 
_ ras capaces de sofocarlo o de alterar su curso y que
aseguren a largo plazo la transformacién auténoma —  
del sistema; 3) desarrollo, por incorporacién iguali 
taria de sistemas individualmente no viables a uno - 
de los macrosistemas; 4) desarrollo dependiente ecuA 
nime en términos que, aunque no caiga bajo el control 
del propio sistema en desarrollo, le asegure su desen 
volvimiento continuado; 5) dependencia satelizante o 
neocolonial, en condiciones de estancamiento o de d^ 
sarrollo de un sector limitado, pero en términos que 
garanticen la conservacién de los privilegios de la 
élite dominante; 6) dependencia quisling, con el -- 
apoyo pretoriano de minorias locales privilegiadas;
7) dependencia coercitiva, por la mera ocupacién mi- 
litar de la potencia dominante. El primer caso (aut^ 
nomia transaccional) fué, al comenzar el siglo, el - 
de Japén y, séria por ejemplo, el de la India, en la 
medida en que tuviese éxito su desarrollo nacional, 
o el de América Latina, en un sistema auténomo de in
porta, sobre todo en el terreno econémlco, la lE (45) se po­
dria establecer una triple clasificacién de los paises receg 
tores de la misma en la misma forma que apunta MENDEZ SI&MA- 
(46),
a) Aceptacién de la lE sin ninguna restriccién. 
Esta postura -nos dice el autor citado- es posible afirmar - 
que actualmente esté casi superada (4?). Histôricamente fué
tegracién. Tal séria también el caso de la Europa de 
los seis (con màs o menos miembros) en la medida en
* que venciese los actuales obstâculos para una mayor
integracién y autonomia. El segundo caso (autonomia 
revolucionaria) fué, en las condiciones de la prime- 
 ^ ra mitad del siglo, el de la Unién Soviética, y es -
actualmente el de China. El tercer caso (incorpora­
cién igualitaria) fué el de Estonia, Letonia y Litua 
nia, en relacién con la URSS, y el de Hawai respecto 
de Estados Unidos. Puerto Rico podrA, eventualmente, 
convertirse en otro ejemplo de este caso. El cuarto 
caso (dependencia ecuAnime) es el de CanadA respecto 
de Estados Unidos, y el de Cuba respecto de la Unién 
Soviética. PodrAn ser vinculados a Estados Unidos el 
caso de Australia y el de Nueva Zelandia. El quinto 
caso (dependencia satelizante o neocolonial) es en - 
el que podrAn incluirse América, la mayor parte de - 
^  Africa, paises como Turquia, Irak, PaquistAn e Indo­
nesia (en la érbita norteamericana) y eventualmente (en 
la érbita soviética) el de Polonia y Hungria. El sexto 
caso (dependencia quisling) es tipico de Vietnam del - 
Sur, de Corea del Sur y otros paises asiAticos bajo el 
control militar norteamericano, y también el de Alema- 
^ nia oriental respecto a la Unién Soviética. El Séptimo 
caso (dependencia coercitiva) se aplica a los rémanen­
tes del antiguo colonialismo y a regiones limitadas, - 
como Guantanamo, reducidas a base militar de una super 
potencia."
(45) Les Sociétés multinationales et le Développment mondial 
- Nations Unies - cit.; pAg. 52s aportacién de capital, 
progreso técnico, conocimiento de la gestién y otros - 
servicios necesarios para la produccién y la distribu- 
cién.
(46) RICARDO MENDEZ SILVA, El régimen .iuridico de las inver­
siones extran.ieras en Mé.jicoi Méjico, 1.969; pAgs. I6
y ss.
(4?) MENDEZ SILVA, El régimen .iuridico de las lE en Mé.jico. 
cit.; pAg. 17» senala que "Es posible encontrar toda-- 
via argumentas a favor de este primer supuesto, que no 
dejan de estar vinculados con los grandes intereses o 
con la linea ideolégica que se pronuncia por la libre 
empresa. Es légico pensar que entre los partidarios - 
de esta posicién se encuentran los sectores inversio­
nistas de los grandes centres industriales, quienes - 
no ven mAs allA de sus propios intereses y encuentran 
incomprensible el hecho de que se tomen determinadas
tt> de desarrollo (48). En virtud de ésto, se cstableclan regi 
menas Jurldicos y fiscales, en extreme generosos, de exagéra- 
do fomente, que tuvieron, como todavia lo tienen hoy, efectos 
nocives, para un sano e independiente desarrollo, produciendo 
oonsecuencias negatives en orden al pretendido fomente del - 
desarrollo del pais receptor de la inversién, taies como la 
localizacién del capital extranjero en lugares estratégicos 
para él, sin tomar en cuenta las necesidades sociales nacio- 
pales (49)f o provocando su descapitalizacién al enviar al - 
pals de origen sumas énormes de intereses y ganancias (50),
medidas en su contra. Es frecuente encontrar que las 
disposiciones que nosotros estimâmes indispensables - 
para estructurar una sana politica de desarrollo, son 
atacadas por sus tratadistas, a veces con exagerada - 
severidad, a veces con un tono paternalista"•
(48) BANCO DE BILBAOt Un siglo de la vida del Banco de Bil­
bao. Primer centenario; Bilbao, 1.937* "las participa 
ciones espaholas parecian encogidas y timidas ante la 
prepotencia de los invasores econémicos, todo lo cual 
nos llevé a una estrecha dependencia de Londres y de
—  Paris. MAs de una vez la suerte de un Gobierno espa-- 
£Lol, la fecha de un motin, la boga de un personaje, - 
se decretaron en alguna oficina de la ribera del Sena 
o del TAmesis" (pAg. 43). ,
(49) MENDEZ SILVA, El régimen .iuridico de las lE en Mé.jico. 
cit.; pag. 17» escribe que "Un ejemplo lo constituye 
la construccién de vias férreas en Méjico, que atrav^ 
saban zonas desérticas, para transporter las materias 
primas que se extraian, mientras dejaban incomunicado 
y desarticulado al pais".
X 30) MENDEZ SILVA, El régimen .iuridico de las lE en Mé.jico. 
cit., pAg. 17# sefiala que "Las siguientes cifras nos 
pueden ilustrar en este punto l Durante los afios 1.937- 
1,960, las inversiones extranjeras directes en los pai. 
ses latinoamericanos mostraron las siguientes cifras; 
1*937* 1*627 millones de délares; 1.938: 638 millones 
de délares; 1.939* 767 millones de délares; I.96O; 5O8 
millones de délares. En el mismo periodo salieron de 
América Latine, por concepto de intereses y utilida 
des, las siguientes sumas; 1.937* 1*336 millones de 
délares; 1.938: 1*202 millones de délares; 1.939* - 
1,615 millones de délares; I.96O; 1*131 millones de 
délares. Urbina, Eréndira. "Inversiones extranjeras 
en América Latina", en: Revista Transformacién, Mé­
jico, julio de 1.965» citado por Carrillo Castro, - 
Alejandro: La Regulacién de las inversiones extran­
jeras en Méjico (tesis profesional), Méjico, UNAM, 
Facultad de Derecho, 1.965, pAgs. 436-437***
o el deaplazamlento de las empresas nacionales por los capi­
tales extranjeros, que con mayor experiencia y el respaldo - 
de considerables sumas de capital y de mécanismes publicita- 
rios han representado una competencia prActicamente invenci- 
ble.
b) Frente a la postura anterior, una radical
posicién se pronuncia en contra de la lE sin discriminacién
alguna. Este criterio puede responder, bien a planteamientos
ideolégicos (5l) o como resultado de "absurdos y furibundos
nacionalismos" (52).
•
, c) Una postura ecléctica, como en la mayoria
de las ocasiones, résulta mAs acorde con la realidad. Tene- 
mos la conviccién -apostille MENDEZ (53), y nosotros corro­
borâmes matizando su juicio- de que la XE puede presenter - 
grandes desventajas en una estructura econémica -y politica, 
aîladimos por nuestra parte- débil, pero también puede apor- 
tar grandes beneficios -sobre todo en un pais con estructu- 
ras politicas evolucionadas-, haciéndose precise, para cohjo 
nestar debidamente riesgos y\entajas, que en el pais recep-
(51) LAVIN cita el caso de la China Popular que se levan 
té en 1.948 de la nada eé^émica, hasta poder cons- 
truir su equipo de ferrocarril, automéviles, avio—  
nes de retroimpulso y estructurar una produccién de 
hierro y acero incluso mayor que la de Inglaterra - 
en un término de 10 afios. En este lapse no se admi- 
tié ninguna inversién extranjera directa y tan sélo
' se obtuvieron dos créditxjs“ soviéticos que ascendie-
ron a 300 millones de délares uno, y el otro a 540 
millones de rubles.("Revisién del problema de las - 
inversiones extran.ieras directes". en; Revista de - 
la Escuela Nacional de Ciencias Politicas y Sociab­
les, aflo V, num. 18, Méjico, octubre-diciembre de -
  1.959. p6gs. 550 y 551)r—
(52) Se pueden citar los casos de Uganda (expulsl6n de - 
los extranjeros de origen asiAtico; Decreto de 9 de 
Agosto de 1.972, cuyo texto puede verse en Rev. In­
ternational Legal Materials. Vol. XI, n& 6, noviem-
—  bre 1.972; pAgs. I388 y as.), de Japén en sus orig^ 
nes (vid. NURSKE , Problèmes de la formacién del ca­
pital » Méjico, 1.960; pAg. 84), o de Libia respecto
—  a los italianos. _
(53) MENDEZ SILVA, El régimen .iuridico de las lE en Méji-
— cj», cit.;pAg. 18. _
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que el capital extranjero -obteniendo la retribucién justa
a eu eefuerzo- coadyuve a su desarrollo econéxnico evitândo- 
ee, en lo posible, que ee cree entre el capital extranjero 
y el paie receptor lo que, referido de nuevo a lae empresas 
lUlïXtinacionales, se ha denominado "rapport amour-hainé" (54).
Para mantener la "buena conducta" del capi-- 
tal extranjero, domesticando este nuevo "caballo de troya", 
Ige Gobiernos de los paises receptores han debido arbitrer 
una serie de "medios légales" con los que tratan de "conser 
var el orden", conjurando los riesgos politicos que puedan
pxistir para el ejercicio de su plena soberania. Se trata -
de' remedies légales impregnados de una gran dosis de contje 
nido politico.
Si analizamos las normas vigentes en diferen 
tes paises, se puede establecer una doble clasificacién de 
las medidas adoptadas; recursos de carActer "unilateral", - 
es decir, utilizables por cada pais sin el concurso de los 
demAs, y procedimientos "multilatérales", cuando por medio 
dé una accién conjunta de varios^Gobiernos se intenta pa-- 
liar o excluir el problema. Porque lo estimamos interesante, 
haremos unas breves referencias sobre éste punto (55)*
2.1.) Recursos de carActer unilateral.
2.2.) Recursos de carActer multilateral,
,2.. 1 , ) Recursos de carActer unilateral,
Si analizamos los medios que, en segün cada 
pais, pone la legislacién nacional en las manos del Gobier
(5 4) BROOKE y REMMERS, La stratégie de 1*entreprise mul­
tinationale; Paris, 1.973; pag. 385.
(55) La cuestién ha sido objeto de anterior estudio por 
nuestra parte; Comunicacién presentada a la III Asam 
blea de la Federacion Iberoamericana de Boisas de Va 
lores (Ciudad de Méjico, novierabre, 1.976); "Los ries 
gos politicos de la JE. Una propuesta para neutrali- 
zarlos".
no respectivo, se pueden identiflcar como mAs générales los 
siguientes arbitriosi
1*.- La prohibicién a los Gobiernos extranje­
ros nara _par t ici par en las invers±ones_privadas extranjeras. 
Esta es una norma general en casi todas las legislaciones, - 
que suele ampliarse incluso a los organismos gubernamentales 
exteriores y a ciertos organismos de carActer internacionai
(56), aunque en casos concretos y determinados exista un ré- 
gimen especial para algunos de Astos (57).
El problema, en Astos casos, se plantea cuan­
do la inversién gubernamental no se efectua directamente si­
no a través de una sociedad "privada" en la que el Gobierno 
o el organisme oficial detente el control. La respuesta ven- 
drA dada, de nuevo, por la "situacién" -principalmente econj6
mica- del pals que haya de acoger la inversién.
2*.- La promulgac_ién _de estatutos o leyes _es- 
peciales reguladoras de las operaciones de inversién de capi­
tal exterior,PrActicamente la totalidad de los paises en 
vias de desarrollo han promulgado -como ya expusimos- este 
tipo de disposiciones,tratando con ello de favorecer la en 
trada de capitales y, al mismo tiempo, de reglaraentar la 
actividad de los mismos dentro de sus front eras, al obj e- 
de lograr que se cumplan los objetivos de carActer ecjo 
nômico que se le asignan. En todas éstas muestras legisla 
tivas se suele contener una "declaracién de propésitos -- 
(58) en la que se reconoce, mAs o menos abiertamente, la
(56) La normativa espahola establecia que "los Gobiernos y 
todas aquellas entidades oficiales de soberania ex—  
tranjera necesitarAn autorizacién especial para poder 
realizar inversiones de capital extranjero en Espaha. 
El Gobierno podrA concéder dicha autorizacién cuando 
exista régimen de reciprocidad diplomAtica o no su-- 
ponga la participacién extranjera un control efecti- 
vo de la empresa o sociedad espahola" (Disp. adic. - 
3#, antes de su modificaçién por el R.D. de 20 de, njo 
viembre de 1.978.
(57) La Corporacién Financiera Internacionai puede efectuar 
inversiones en Espaha, acogiéndose a las normas espe-- 
ciales del Decreto Ley de 25 enero 1.962.
(58) Como ejemplo tlpico nos remitimos a la Ley portuguesa 
de 28 de abril de 1.965 (D. Ley n# 46312).
necesxaaa ae proveg»* xvo w , — ---  ^—
ciertas medidas con tal finfilidad.
No obstante, el incumplimiento por parte de - 
los inversionistas de las normas legales no acarrea sino la 
iniciacién de un enfrentamiento que, muchas veces, por no —  
ser transgredida la letra de la ley sino su espiritu, es muy 
diflcil de encarar por el Gobierno afectado.
  Si se examina la ëvolucién legislative de los
diferentes paises en ésta materia, puede muy facilmente adi- 
vinarse cual era el transfondo politico que las inspiré en - 
cada momento (59)*
3#*- Prohibicién al capital extranjero privado 
para invertir en determinados sectores econémicos. De ordina­
rio existen una serie de sectores -principalmente los relacio 
nados con la defensa nacional y la informacién- en que las e^ 
peciales caracteristicas de influjo que pueden ejercitar, im- 
pelen a los Gobiernos a estimarlos como reservados para el c^ 
pital nacional y aün para el control estatal.
En algunos casos, los sectores "reservados" -- 
pueden abrirse al capital extranjero en determinadas condicio^ 
nes, muy especificas, y con porcentajes minoritarios (6o).
Si en ocasiones taies limitaciones pueden ser 
interesantes, no podemos olvidar que también se trata de sec-
(59) Sobre el caso espahol, puede verse FERNANDEZ FLORES, F. 
Politica de inversiones extranjeras. en Papeles de Ecç»
^  nomia, Barcelona, 1.973# pAgs. 52 y ss#
(60) La legislacién espahola excluye las actividades direc­
tamente relacionadas con la defensa naoional (art. 28 
de la Ley de IE). La derogada ley argentins de 29 de - 
noviembre de 1.973» excluia los sectores de defensa y 
seguridad nacional, seguros, banca comercial, publici- 
dad, radioemisoras, televisién, pesca, etc. (articule 
6*, apartado c). La Ley mejicana, establece la réserva 
exclusive al Estado de los sectores petroliferos, pe—  
troquimico, mineria, estratégica, electricidad, ferro­
carriles, etc. (art* 4).
tQres en que la dependencia de la^ tecnologia es muy grande, y 
en los que la interdependencia econémica de los paises se po­
ne mAs de manifiesto, haciendo tal politica restrictiva alta- 
mente vulnerable.
4*.- Constitucién de empresas mixtas. Como for 
ma de prévenir el control absoluto por parte del capital ext^ 
rior de las empresas nacionales, en numerosas legislaciones se 
prevee la entrada de éste en asociacién con el capital nacio­
nal.
El capital nacional puede ser de carActer pd-- 
blico o de tipo privado. De ordinario, el inversionista extran 
jero preferirA la asociacién con él ültimo, porque asi puede 
alcanzar una mayor capacidad de maniobra de sus propios inte­
reses. Pero en todos los casos se suelen fijar unos porcenta­
jes mAximos del capital social que podrAn ser detentados por 
el inversionista exterior. Estos porcentajes pueden declararse 
con carActer general (6l) o acomodados a los distintos secto­
res econémicos (62).
No obstante éstas limitaciones, las mismas pu^ 
den ser facilmente burladas tanto por la utilizacién de perso 
nas nacionales interpuestas (testaferros), como por las socijB 
dades nacionales controladas de alguna forma por extranjeros.
Contra éstas posibilidades también han inten 
tado luchar las normas relatives a la inversién extranj era, 
tanto por medio de la implantacién de "registres" de socios 
o accionistas (63) como estableciêndo la consideracién de - 
"extranjeras" para las sociedades nacionales total o parcial
(61) En Espaha, con carActer general, se fija en el cincuen
ta por ciento (art. 33 Ley IE) y en Méjico el 49^ y el
34^ segAn supuestos (art. 3^# apartado a).
(62) En Méjico el art. 5* de la Ley establece porcentajes -
del cuarenta por ciento para los productos secundarios
de la industria petroquimica y la fabricacién de compci 
nentes de véhiculas automéviles (apartados b) y c).
(63) Caso de Espaha (arts. 28 y ss. del Reglamento 1E)| De- 
cisién 24 del Pacto Andino (art. 3*)»
mente controladas por extranjeros (64)#
3*.- El rescate graduai de la Inversién ex-- 
tranjera. En ocasiones, sobre todo cuando el ingreso del ca 
pital extranjero se efectua "contractualmente" (63), puede 
establecerse un plazo a lo largo del cual, o al finalizar - 
el mismo, pueda el capital nacional -publico o privado- ha- 
cerse cargo de la empresa o de la inversién extranjera.
Parece légico pensar que el inversionista ex 
tranjero, bajo esas condiciones, adopte dos posturass o in- 
cidir abusivamente sobre una obtencién ràpida de bénéficies,' 
'sin otra mira cualquiera de ventaja para el desarrollo eco- 
némico del pals, o dejar languidecer la actividad empresa-- 
rial cuando el término establecido vaya llegando a su fin.
En el caso de compahias multinacionales este problema puede 
agravarse mucho, si tenemos en cuenta la posibilidad de ir 
désplazando las actividades hacia otros paises en los que - 
no existan trabas siroilares (66).
Por otra parte, con un sistema semejEnte no se 
-incentiva precisamente al capital exterior -salvo si éste - 
va a comportarse como eminentemente especulativo- sino que, 
por el contrario, se desalienta. «
— , ^ 6*.- Sanciones. Ante el incumplimiento de las
disposiciones dictadas por el pals receptor de la inversién 
o frente a la introraisién en sus asuntos internos, el Gobier 
no puede reaccionar aplicando saciones de todo tipo que puje 
_jdLen abarcar una gama frondosai desde la simple sancién pecu
(64) Méjico (art. 2* IV, de su Ley IE); Espaha considéra c^ 
mo taies las sociedades controladas en mAs del 23^ por 
extranjeros (art. 7® Reglamento IE). Naturalmente ésta 
consideracién lo es tan solo a efectos de la reglamen- 
tacién de la inversién extranjera.
(63) Caso del Estatuto de la IE en Chile (art. 3*). Otras - 
veces eX resorte parcial viene impuesto para alcanzar 
alguna ventaja prActica (Decisién 24 Pacto Andino art. 
28, puede verse también el art. 3* redactado al acuer­
do con la Decisién 37/7l)*
(66) Sobre éste particular nos remitimos a CHAPOY, A., Las
empresas multinacionales y América latina. en la obra 
colectiva Corporaciones multinacionales en la América 
Latina; Buenos Aires, 1.973; pAgs. 124 y ss.
niaria y hasta la confiscacién pueden imaginarse inflnldad 
de puniciones (67).
7«.- Las nacionalizaciones y exproDiaclones
(68). La reallzaci^n de actos jurldicos de tal naturaleza -
se fundamenta en la necesidad de que cada Gobierno pueda sen 
tirse soberano de sus propios recursos nacionales acentuAndo 
se tal concepto en la enunciacién del "principio de sobera-- 
nia permanente sobre los recursos naturales" que ha sido re- 
conocido desde hace tiempo (69), hasta el punto de encontrar
(67J Las N.U. han declarado que, ante la ingerencia politi­
ca subversive de las empresas multinacionales dirigida 
al derrocamiento o a la sustitucién del gobierno de un 
pals huésped o al femento de situaciones internas o in 
ternacionales que estimulen las condiciones para taies 
actividades, recomiendan que, en tal eventualidad, los
  palses huéspedes impongan estrictas sanciones de con—
' formidad con el debido procedimiento legal del pals —  
huAsped interesado. Efectos de las empresas multinacio) 
nales en el desarrollo y en las relaciones internacio­
nales; Informe presentado por el Secretario General c^ 
mo consecuencia de la Res# n* 1721 (LID), de 2 de Julio 
de 1.972; pAg. 31.
(68) RODRIGUEZ SASTRE (Las obligaciones en moneda extran­
jera. la doctrina de "clean hands"; Madrid, 1.968; - 
p a g . 35) senala las diferencias entre los términos - 
expropiacion, confiscacion y nacionalizacion. El gé- 
nero proximo de todos ellos -escribe- es el hecho de 
apropiarse el Estado de un bien extranjero; la ul­
tima diferencia radica en la indemnizacion que - 
concurre -o debe concurrir- en el primero de di-- 
chos casos, no en el segundo, y que puede o no coneu 
rrir en el tercero, ya que una nacionalizacién puede 
ampararse en la reaonstruccién de la economia total
— ' del Estado que adopta esa medida. Para un estudio —  
mAs amplio del tema, desde el punto de vista del De­
recho internacionai, recomendamos especialmente las 
obras de NOVGA MONREAL E., Nacionalizacién v recupe- 
racién de recursos naturales ante la lev internacio­
nai t Méjico, 1 .974 (principalmente capts. II y III) 
y de LLEONART A.J., Derecho de los Estados a dispo-- 
ner libremente de sus recursos naturales. CSIC, Ma­
drid, 1.976.
(69) La Res. n* 545 (Vl) de 5 de Febrero de 1.952 acepta - 
que "para alcanzar sus fines los pueblos pueden dis- 
poner libremente de sus riquezas y recursos natura—  
les". La Res. n* 523 (Vl) de 12 de Febrero de 1.952, 
reconocia el"derecho de disponer libremente de sus - 
riquezas naturales a los paises insuficientemente d^ 
sarrollados". La Res. n* 626 (VIl) de 21 de Diciembre 
de 1.952, conocida como la "Resolucién s/ nacionali­
zacién". La Res. n« 1314 (XIIl) de 12 da Diciembre - 
de 1.950, créa una comisién especial de nueve miem--
flu*-hoy Incorporado a los Pactes de Derechos Humanos,
No obstante, éste tema conlleva otro muy vi—  
drioso y que ha dado lugar a controversias de toda indole, - 
algunas de ellas muy recientes y espectaculares (?0)% nos 
ferimos a las Indemnizaciones que debe satisfacer el Gobier­
no que expropia o nacionaliza, y que -aunque haya de ser —  
"justa y adecuada" (?l)- puede dar lugar a controversias que 
impliquen un enfrentamiento del grupo multinacional o del Go 
bierno del pais donde radique su sede central con el pais rje  
ceptor de la inversién, y con ello surgir toda una serie 
de contenciosos a los que se ha hecho referenda con an- 
terioridad•
Una politica de nacionalizaciones repetidas, 
puede desalentar, igualmente, el flujo de capitales extranje^ 
ros hacia el pais cuyo Gobierno la prActica.
8#.- Reserva de puestos directives a naciona­
les. Creemos que se trata de un procedimiento fAcilmente vul^ 
nerable y dé nula efectividad que no merece comentario.
2.2.) Recursos de carActer multilateral.
Algunos paises se han percatado, acertadamen- 
-Ire, de las pocas posibilidades do éxito que pueden tener en
bros para analizar la soberania permanente sobre los 
recursos naturales. La Res. n* 1803 (XVIl) de l4 de 
Diciembre de 1.962, texto de principios fundamenta—  
les sobre ésta materia, que se considéra como la mA- 
xima expresién de las garanties para el desarrollo - 
de los paises subdesarrollados formulada en el seno 
de las N.U., y cuyo preAmbulo contiens toda una li—- 
nea filoséfica sobre las lE. Sobre estos textos vid; 
Las N.U. V el tercer mundo. cit.; NOVOA, Nacionaliza­
cién V recuperacion. cit. (pAgs. 107 y ss%; VARIOS - 
AUTORES, Exegesis de la carta de Derechos y Deberes 
econémicos de los Estados;Méjico, 1.976 (pAgs# 357 
y ss. y Anexo 2).
(70) Por citar el ultimo (septiembre de 1.976); contencijo 
so entre el Gobierno de Ecuador y la Texaco-Gulf.
(71) O.N.U», Efectos de las empresas multinacionales en — 
el desarrollo y las relaciones internacionales. In-- 
forme presentado por el Secretario General como con­
secuencia de la Resolucién 1.721 (Llll) de 2 de julio 
de 1.972; pAg. 53.
BU accion ae enirentamiento ae x o a riesgos ae la if,
sl^ âctuan en solltarlo. Solo una politica de solidaridad con 
las demAs naciones que se encuentran en su mismo caso puede
tratar de poner remedio a la situacién#
" A ésta idea de accién colectiva, del mayor in
tarés, responden las medidas ideadas y que se concretan en -
las très direcciones siguientes; creacién de empresas "mult^ 
nacionales propias"; promulgacién de estatutos "comunitarios"
para el tratamiento uniforme de la IE, y la formulacién de - 
"recomendaciones de carActer moral".
1*.- Creacién de empresas multinacionales "pro« 
nias". La formacién de éste tipo de empresas responds, primor- 
dialmente, a la consecucién de objetivos mAs ambiciosos, como 
puede ser el de la integracién o la cooperacién regional; en 
éste sentido tiene mucho que decir la C.E.E. (72) y las unio^ 
nes econémicas que, con mayor o menor acierto -mAs de lo se­
gundo que de lo primero- la han imitado (73)#
Aqui se debe subrayar la labor iniciada por -
ëï Grupo Andino (74). En el Acuerdo de Cartagena se estable- 
cié el compromise de aprobar un régimen uniforme al que deb^ 
rian sujetarse las empresas multinacionales creadas en la rje  
gién. Esta convencién tuvo su plasmacién prActica en la Deci 
'nanén 46 de la Comisién del Acuerdo (diciembre, 1.971), que - 
marcaba la culminacién de un proceso iniciado tiempo atrAs -
(75).
(72) Vid. FEREZ ESCOLAR, R., La sociedad anénima europea; 
cit.; (principalmente cap. IV, pags. 101 y ss.).
(73) E.P.T.A.; O.C.A.M.; C.O.M.E.C.O.N.; M.C.C.A#; A . L A .  
L.C.; el GRUPO ANDINO.
(74) Nos remitimos a la nota n * 18 del Capitule I, pAg. I66.
(75) Sobre éste punto nos remitimos at WHITE, E. Empresas 
multinacionales latinoamericanas. Méjico, 1.973 y -- 
FERNANDEZ G, El régimen uniforme de la empresa multi 
nacional en el Grupo Andino, en Revis ta Derecho de - 
la integracién, Buenos Aires, 1.972, n@ 11, pags. 11 
y ss.
Los diferentes grades de desarrollo de los —  
paises implicados en el proyecto, la falta de una teenologia 
original y de los capitales apropiados, en suma, la ausencia 
de las précisas condiciones sociales, técnicas y econémicas 
hacen casi inviable, por el momento, éste tipo de soluciones.
A nuestro entender, siendo una idea altaroente 
aprovechable, tropieza inicialmente con un primer obstaculo 
de consideracién* la falta de recursos técnicos y financie-- 
ros suficientes para que la empresa adopte un tamaho éptimo 
para competir con ventaja, o al menos en paridad, con las —  
tradicionales empresas multinacionales de fuera de la regién.
•
■ 2® * - Promulgacién de estatutos de inversién -
uniformes. Tan solo la C.E.E., instrumentando poco a poco una 
politica de libre circulacién de capitales, y los miembros del 
Pacto Andino (Decisién 24) han logrado principios de acuerdo 
neirésta materia. —
L
Pero las circunsteuicias fàcticas han puesto de
manifiesto que, pese a la pretendida solidaridad, acontecj 
TBTentos de la mâs diversa indole pueden hacer "quebrar" el 
principio que los inspiraba (?6) y de ahi la fragilidad de 
la medida. Aunque hayamos de reconocer que el camino ini-- 
ciado es uno de los que, principalmente, pueden conducir-- 
-nos a las metas de la {lenitud soberana que cada pais aspi­
ra a poseer sin condiciones. Un tratamiento unificado de - 
la IE, evitando discriminaciones y ventajas particulares - 
podria ser tenido como un remedio interesante para comba-- 
--tir, ai menos en un Area geogràfica supranacional amplia - 
y economicamcnte representativa, los riesgos a los que he- 
mos hecho constante referenda (77)*
(76) El dia 5 de octubre de 1.976, los miembros del Pacto 
Andino, reunidos en Lima han acordado un "régimen e_s 
pecial" para Chile con objeto de preservar la unidad 
amenazada por las disidencias chilenas en asuntos -- 
tan fundamentales como el del tratamiento del capi-- 
tal extranjero.
(77) Como sefiala DAVIS (La I.E. en América latina* tenden 
cias recientes y perspectivas, en Corporaciones mul­
tinacionales en América latina, cit. pag. I67, nota 
22) debe ipencionarse que Mexico a través de su minis
En éste plsmo apartado debemos colocar el - 
movlmiento que, hacia la unificacién, se esté produciendo 
en iberoamérica, respecto a la transferencia de teenologia, 
Los acuerdos contenidos en la Decisién 24 del Pacto Andino 
(ar;^, 18-26) han inspirado las normas argentinas (Ley so­
bre Registre Nacional de Contratos de Licencias y Transfe- 
rencias de Teenologia de 13 de Septiembre de l«97l) y las 
mejicanas (Ley sobre el Registre de transferencia de tecn^ 
logia y el uso y explotacién de patentes y marcas, de 28 - 
de diciembre de 1.972) (78).
3*.- Recomendaciones de carécter "moral". El 
Comité conjunto sobre inversiones privadas extranjeras de 
la Sociedad de Naciones,mantenia (79) que era muy natural 
que cada pais soberano se preocupara por conservar su int^ 
gridad nacinnal y por guardar la direccién de su politica 
libre de cualquier control o interferencia de parte del ex 
tranjero, con sujeccién, sin embargo, a los compromisos r^ 
sultantes de los tratados o del derecho internacionai. Nin 
gün pais sufrirâ por mucho tiempo -continuaba- la presen-- 
cia de intereses extranjeros que tiendan a frustar o a en- 
trOTpecer la accién del Gobierno, o que ejerzan una influen 
cia incontrolada y prépondérants sobre la economia nacio-- 
nal. De aqui que entre las "normas bâsicas de conducta" de 
los inversionistas extranjeros se apuntase la de que deben 
poner el mayor interés "en acatar tanto la letra como el - 
espiritu de las leyes del pais donde efectuen sus négociés,
y en no buscar favores ilegales o ventajas indebidas de par 
te de los funcionarios püblicos, Dada su posicién especial, 
doben cuidar que ninguno de sus actos pueda considerarse et) 
mo una interferencia en los asuntos nacionales. Huelga de-- 
cir - finaliza- que las empresas o los inversionistas extran,
tro plenipotenciario, Garcia Reinoso, expresé ya en 
1.961 su deseo y recomendacién de que se adoptase un 
tratamiento comün al capital extranjero. Sobre el -- 
particular puede consultarse a MARTINEZ, J.P., La po­
litica de la ALAC sobre la I.E. en el Seminario sobre 
Politica de I.E. v transferencia de teenologia en —  
América Latina. Santiago de Chile, 1.971*
(78) Sobre este punto nos remitimos a BERCOVITZ, A., La - 
transmisién de teenologia y su problematica juridica 
actual. en Seminario sobre adquisicion de teenologia, 
cit., pags. 84 yss.
(79) Conditions of private foreign investment. Glnebrai, - 
1.946; pag. 17*
se en contratos que reunden en su detrimento, o que no se - 
puedan cumplir" (80).
El 12 de diciembre de 1.974, las N.U. aprue- 
ban la "Carta de derechos y deberes econémicos de los Esta­
dos" en la que se estipulan una serie de principios en or—  
den a reglamentar la actividad de las empresas multinaciona 
les (si), e igualmente en el "Informe sobre los efectos de 
las multinacionales en el desarrollo y  las relaciones inter 
naoTonales" se propone la adopcién de un llamado "cédigo de 
conducta" que, dirigido tanto a las empresas como a los Go­
biernos, sehalaria las reglas del juego en que han de mover 
Se, creando, al mismo tiempo, un Centro de informacién e in 
vës'tigacién sobre éste tipo de sociedades, una de cuyas fi- 
nalidades consistiria en analizar y difundir los efectos de 
las actividades de las mismas en el desarrollo nacional e - 
internacionai. Como sehala la doctrina (82) éste "Cédigo" - 
implica, en esencia, una conjuncién entre intereses naciona 
les y forâneos con incidencia especifica en el campo politi 
CD y  econémico, porque no cabe perder de vista que las ing^
(80) Como otros antecedentes pueden citarse el "Proyecto 
de Cédigo internacionai para el trato equitativo - 
de las inversiones extranjeras" aprobado por la C.I.C. 
(Anebec, 1.949) y el "Proyecto de Convencién de la -
I.E." elaborado por la Sociedad para el Fomento de -
la proteccién de las I.E. presentado en la conforencia 
de Bello Horizonte en junio de 1.958.
(81) SCHWAMM H., "Porouoi un Code de conduite des Nations 
Unies sur les sociétés Transnationales?", en Rev. Mar 
ché Commun, n* 212, Diciembre 1.977» pâgs. 523 y ss.,
" sehala que éste documente représenta el punto culmi­
nante de la es caJach verbal anti-sociedad es transnacl^o 
nales y la reaccién opuesta por los paises desarro-- 
llados ante las acerbas criticas esgrimidas contra -
ellos. (La Carta se aprueba por 120 votos a favor, 6
en contra (USA, Gran Bretaha, Bélgica, Dinamarca, RF
—  Alemaiia, Luxemburgo) y 10 abstenciones.
(82) PHILIP A., L* haimonisation des politiques a 1 * égard -
des investissements étrangères dans la CEE, en la -- 
obra Harmonisation dans les Communautés; Institute - 
de Estudios Europeos, Bruselas, 1.968; WINTERS R., - 
Lettre aux dirigeants de filiales canadiennes de so­
ciétés étrangères"; Ottawa, 31 de Marzo de 1.966 (ci- 
tada por MANUALI L., La France face à 1 * implantation 
étrangère, Paris, 1.96?)» HOUSSIAUX J., Les investi­
ssements étrangères en Europa: Paris, I.967» COLOMES 
M., Le droit de 1 *etablissement et des investissements
mente, como una légica consecuencia de la aguda observaclén 
que hace TOYNBEE (83) al comentar la "incongruencia(que -- 
existe) entre la estructura politica anticuada de los Esta­
dos nacionales y la real estructura econémica mundial".
Estimamos que todos éstos proyectos y decla- 
raciones, encomiables y llenos de buena voluntad, estén pr^ 
visiblemente destinados al fracaso en el piano prActico. —  
Mientras no exista una fuerza coercitiva supranacional ca-- 
paz de obligar a su cumplimiento, no pasarAn de ser bellos 
proyectos de honesta conducta econémica por parte de las -- 
compahias multinacionales y del capital extranjero en gene­
ral. Pero el mundo de la economia no se mueve, desde siem-- 
pre, en éstas coordenadas. La fuerza moral que implican las
ideas expuestas no ha tenido una traduccién prActica minima 
mente aceptable.
En la actualidad, los Gobiernos de los pai-- 
ses subdesarrollados se debaten entre la "scilla" de la ad- 
misién del capital extranjero y la "caribdis" de los ries-- 
gos que para su soberania comporta. Y de ello son conscien­
tes los exportadores de capital, que juegan con una induda- 
ble ventaja.
0
Hemos expuesto, muy someramente, los diferen 
tes procedimientos que han sido intentados para vencer situa 
ciones como las descritas. Creemos que algunos son intere-- 
santes, aunque parciales; otros, perfeccionados, podrian -- 
serlo aün mAs; no faltan los inütiles. Ninguno, por si solo, 
'Tlega a cubrir el objetivo final. Ello nos ha hecho meditar 
sobre el tema y alcanzar algunas conclusiones que ya expusi
dans la CEE: Paris, 1.971» pAgs. 281 y ss., sehala 
que debe hablarse no solo de "la charte des bons - 
investisseurs" sino también de la "charte des bons 
pays d * accueil", porque entiende que los derechos 
y deberes de ambas partes han de ser reciprocos. - 
Hacia la regulacién de las transnacionales, en Re­
vista Monterey Financiero, 13-junio-1.973» aho XVII, 
n« 203; pAgs. 2 y ss.
(83) TOYNBEE A., Are Businessmen Creating a New Pax Ro­
mans? . en Rev. Forbes, 13 de abril del. 974; pAg. - 
68.
y ^ è r c a d o s  de Valores, celebrada "en Ciudad de Méjico,Xl/l,976.
En primer lugar, admitida la idea de que, en 
condiciones normales. tan solo la inversién extranjera en - 
su modalidad crediticia no es suceptible de generar riesgos 
ooliticos, a ésta forma de I£ deberian tender los Gobiernos 
de los paises necesitados de la aportacién exterior de re-- 
cursos financières.
En segundo término, admitida la idea de la - 
ne.çesAd_ad _de denendencia tecnolégica, ésta debe tolerarse - 
«en condiciones taies que no implique la exclusive dependen­
cia de un_ solo pais o de un determinado grupo monopolista.
Por otro lado, la IE como transferencia de teenologia debe 
estar condicionada a que ésta sea de naturaleza "determinan 
te" para el desarrollo econémico del pais que la acepta. Pje 
aün en éste caso, tomadas todas las precauciones humana 
mente deseables, debe huirse de la "exclusividad" y la fal­
ta de "sustituibilidad", factores que producen rigidez en - 
las actitudes a adoptar por los Gobiernos para enfrentar —  
los riesgos de la inversién exterior.
Por ültimo, creemos que donde se podria al­
canzar una nueva éptica es en el campo de la IE directas,
IgS cuales comportan, como hemos expuesto, los mavores -- 
riesgos politicos.
Para concretar el nuevo enfoque del tema, - 
-creemos que se debe partir de una premisa fundamental: la 
tieutralizacién de los riesgos politicos solo podré conse—  
guirse mediante una accién multilateral por parte de los - 
paises en vias de desarrollo, descarténdose la posibilidad 
^ e  una lucha, con éxito prévisible, por parte de un solo - 
pais, o de cada pais aisladamente, La estrategia de los -- 
grupos econémicos supranacionales puede burlar -segün he-- 
mos expuesto- los medios tradicionales de actuacién por -- 
^^arte de los Gobiernos. Ahora bien, la estrategia multila­
teral ha de concebirse con otra perspective de la hasta ahjo 
_^ ra conteraplada.
Otro argumento inicial que no debe olvidarse
es el de la maxlmacion del bénéficia como factor nrimordial 
de la localizacién geogréfica del capital exterior. Hay —  
que reconocer que las X£ estrictamente politicas tienen un 
"techo" muy dificil de sobrepasar por los paises exportado, 
res de capital, y desde luego, imposible si se trata de ca 
pital estrictamente privado, supuesto al que nos estamos - 
refiriendo. Ejemplos pràcticos de ello muy numerosos podrian 
citarse al respecto.
■ " A nuestro entender, la neutralizacién de —
los riesgos -concepto que preferimos a la del "enfrentamien 
to", por considerar que éste término sugiere la idea de -- 
.que el hecho se ha producido, de que el riesgo se ha exterio» 
rizado- ha de lograrse mediante acuerdos entre paises cuyas 
caracteristicas econémicas naturales sean similares, pres- 
cindiendo de su localizacién geogràfica. Tal séria el caso 
de los paises productores de una misma clase de materias - 
primas. Si los recursos econémicos aludidos no son reempla 
zables, las condiciones para la neutralizacién de los ries, 
gos serian éptimas.
En éstos acuerdos se preveeria un régimen cq- 
mün. idéntico a ser posible, para el tratamiento del capital 
exterior tan solo en lo referente a,los sectores econémicos 
"cpmunitarios", dejando en libertad a los respectivos Gobier 
nos para que regulasen en la forma que tuviesen por conve-- 
niente, la IE en otros sectores diferentes.
De aqui se deduciria que la IE se localiza-- 
ria fundamentalmente en los paises que ofreciesen una posi­
bilidad mayor de maximacién del beneficio. En éste caso, -- 
las condiciones de situacién geogràfica, rutas comerciales, 
desarrollo de mercados, etc., serian ponderadas en sus jus­
tes términos por el inversionista extranjero. De ésta forma, 
a su vez, el pais que acogiera la IE se encontraria en unas 
condiciones excelentes para mantener un adecuado control s,o 
bre la misma, obligàndole a comportarse correctamente, pues 
al inversionista no le cabe otra posibilidad, porque sus al­
ternatives de c’arabio pràcticamente no existirian.
Se podria arguir 'que los paises implicados - 
en los acuerdos se verian en una situacién désignai en or--
den a su desarrollo econ6mico. Las naciones menos favoreci- 
das por sus propias condlclones de cara a la maximacidn del 
bénéficié deberian aguardar por mâs tiempo en su estado ac­
tual de desarrollo, mientras las demâs, favorecidas por el 
estatuto coroün y las condiciones intrinsecas de su situaciôn 
geopolitics, progresarian mas rapidamente, Elio podria ser 
la espoleta que hiciese saltar el acuerdo concluido.
Nos encontramos, de nuevo, ante el dilema in- 
versidn exterior-soberania nacional. La experiencia demues- 
tra cuan dificil es de lograr un equilibria en éste punto. 
Por elle, les Gobiernos afectados deberén, ineludiblemente, 
"optar por alguna de éstas dos posturas: admitir indiscrimi 
nadamente la IE asumiendo riesgos politicos incalculables, 
o admitirla bajo fdrraulas comunitarias, multilatérales, -- 
que impliquer, no solo formalmente sino practicamente, la 
erradicacidn de tal riesgo.
Tal vez una fôrmula interesante, entré las
imaginables para obviar tales inconvenientes, podria ser la 
de prever en los mismos acuerdos procedimientos de compensa- 
ci6n o avuda temporal entre los paises implicados, especifi- 
cando claramente en qué circunstancias o situaciones, y con 
que modalidades, comenzarian a funcionar tales mecanismos.
'' Por otra parte, la evoluci6n econdmica del -
mundo actual impele a los paises mâ.a desarrollados a inten­
ter su "aventura” alii donde crean que pueden encontrar lo 
que buscan. Elio implicarâ que, finalmente, en todos los -- 
apaises signatarios del acuerdo, puedan darse, practicamente, 
las mismas posibilidades de afluencia para el capital extran 
jero, habiendo disminuido, sino desaparecido, cualquier rie^ 
go de tipo politico que implique su llegada. El caso del pje 
— trdleo es por demàs elocuente y nos releva de cualquier —  
otra matizaciôn ulterior.
La idea de crear comunidades econdmicas, ba- 
-«.sadas en la proximidad geogràfica de sus posibles miembros, 
es antigua. Europa ha dado los primeros pasos prdcticos en 
^éste sentido, aunque debanios admitir que en el terrene de - 
la integracidn financière se camina muy lentamente. Pero éjB 
^ta idea, encomiable pollticamente, puede no serlo desde el
punto de vista de la economia si nos referiraos a los paises 
llamados del "tercer mundo” -los méia necesitados de la apor 
tacl6n de lE-, porque sus disparidades de todo tipo consti- 
tuyen una barrera, a veces infranqueable, para lograr la d^ 
seada solidaridad en éste terreno.
El tratamiento de la lE ha de encararse a tra 
vés de la formacién de auténticas ”comunidades._econémicas”, 
Drescindiendo de la situacién geogrdfica de los distintos - 
Daises que las integren# Debe pensarse mas en la”analogia” 
que en la "complementariedad” de las estructuras econémicas 
de las comunidades pollticas que se agrupan. Si por la loca 
ïizacién geogréfica existe proximidad la situacién se pre-- 
senta, ademés, como 6ptima, porque se producen todas las -- 
condiciones para que se obtengan resultados inmejorables a 
efectos de las metas perseguidas: igualdad de oportunidades 
para el capital exterior, igualdad de posiciones para los -
paises signatarios del acuerdo, neutralizaciôn de riesgos pa 
ra su soberania nacional. , _ .
Como complemento final a la idea esbozada so­
lo nos resta ahadir que, por un lado, el tratamiento multila­
teral propuesto se constreniria a unos determinados sectores 
econémicos -los que sean raâs representatives en la economia - 
de cada uno de los paises afectados-, lo que équivale a admi­
tir que un pais pueda estar integrado en una o varias comuni­
dades de tratamiento de las lE, segun los sectores que crey^ 
se conveniente ”armonizar” con las demâs naciones interesa-- 
das en la conclusién de éstos acuerdos. Por otra parte, cada 
Uobierno quedaria en libertad para reglamentar las lE en sec­
tores considerados como no estratégicos para su economia, -- 
con lo cual el riesgo politico de la lE en los mismos dismi- 
nuye considerablemente. El control de las lE ha de.ser dife- 
^ e n t e  segdn el sectoii en que se desenvuelvan, porque los -- 
riesgos politicos aparecen con mayor o menor intensidad pre- 
cisamente por esta circunstancia. El estatuto uniforme para 
toda clase de modalidades de lE y de sectores econémicos es 
un factor de distorsidn, de primera magnitud, para la politi 
ca de neutralizaciôn de riesgos politicos.
El tema, como se habrâ podido comprender, es 
arduo y complicado. Tal vez pudiera concretarse toda la ”fi-
J.UDUXJ.CI que eueierra xa cuestion en estas rrases escrltas - 
por ESCOVAR SALOM, Ministre de Àsuntos Exteriores de VenezujB 
la* "El nmltinacionalisino y el nacionalismo no son sino ca-- 
ras de un mismo problema y los intereses son multiples y di­
verses, Es un manejo égil y hâbil de pluralisme el que aqui 
requiers. Solo un balance pluralista ha de proporcionar-- 
nos una salida y un equilibria. Los latinoamericanos tenemos 
que aprender a manejar tante nuestro nacionalismo como nues- 
tro multinacionalismo. La estrategia ha de consistir en que 
Hi'^el uno ni el otro nos sean manejados desde fuera" (84).
Se equivoca, a nuestro entender, la CAmara In 
•ternacional de Comercio (85) cuando afirma que "ha pasado ya 
el^tiempo en que los paises insuficientemente desarrollados 
eran una presa fAcil para los inversionistas de fondes extran 
jeros, agresivos y poco escrupulosos. Desde entonces han cam- 
biado mucho las cosas. Puede, incluse, decirse, que la situa- 
'C’îén se ha vuelto del rêvés a causa, por una parte, de la —  
emancipacién polltica de la mayoria de éstos paises y de las 
tendencias nacionalistas de su polltica econémica y, por otra 
parte, del favor que disfrutan un poco por todo las doctrinas 
hostiles al régimen de empresa libre y, en particular, al in- 
versionista de fondes privados. Los paises importadores de c^ 
pital poseen hoy todo el poder necesario para salvaguardar -- 
sus intereses y nada puede impedirles ejercer éste poder como 
^JLes parezca bien".
La experiencia cotidiana desmiente frecuente-- 
mente la certeza del aserto transcrite. Hay que reconocer, -- 
desde luego, que los paises receptores de XE van tomando con- 
ciencia de sus posibilidades frente al fenémeno, pero no debje 
mes olvidar que la inmensa mayoria de ellos no cuentan en ge­
neral con armas suficientes -ni pollticas, ni técnicas, ni -- 
econémicas- para aceptar un enfrentamiento frontal en éste t^ 
rreno.
(84) Amérlca Latina: el luego sin fronteras; Méjico, —  
1.9731 pôgs. 116 y 122.
(85) Financement du développment économique* julio, 1.950; 
pàg. 10.
5. Efectos politicos que puede producir la IE en los pajÇ 
ses exportadores d^ capital*
Si el môvil principal de la exportaciôn de ca­
pitales parece ser, sin duda, el econômico (86), no por ello 
han de olvidarse otros "componentes" que influyen en la deci- 
si6n del capital de "saltar las fronteras" del propio pals. - 
Entre ellos, y en forma no desdehable, un componente politico.
Refiriéndose a USA - pals ejemplo por autonomy 
sia en la época actual entre los exportadores de capital- po- 
* ne de relieve GONZALEZ CASANOVA (8?) que "el estudio del con- 
^cepto politico de las lE requiere ser enmarcado dentro de la 
evoluciôn ideolôgica que ha seguido éste pals durante la post- 
guerra, y que resumidamente se concrets en très fases bien ca 
racterizadas:
1#) Recuperacién -1.945 a 1.94?» medidas para
"ayuda" econémica al extranjero, principalmente a los paises 
devastados por la guerra-; 2#) Desarrollo -1.94? a 1.950, —  
"plan de recuperacién europea", y 3*) Seguridad o Defensa. - 
En éste Ultimo periodo la concepcién de la lE ha hecho funda 
mentalmente hincapié en la polltica llamada de "seguridad y 
defensa" que se concrete (88) en la evolucién del sentido de 
Ta "ayuda econémica" desde una perspective finaliste de "reçu 
peracién" a la necesidad de "fortalecer las defenses comunes" 
estableciendo que "los actuales planes para ayudar a aumen--
(86) Ha dicho WILLIAM SPENCER, Présidente del First Na­
tional City Bank (cit. por Rev. Ercilla, Santiago 
de Chile, n@ 1953, diciembre de 1.972) que "las -- 
fronteras pollticas de las naciones-estados son d^ 
masiado estrechas para définir el alcanee y ampli- 
tud de los negocios modernes".
(87) GONZALEZ CASANOVA, P., La idéologie norteamericana. 
cit., pAg. 126.
(88) GONZALEZ CASANOVA, P., La idéologie norteamericana. 
cit., como reconoce el Economie Report de enero de 
1.951 (page. 127-128).
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B’D^basan en el reconoclmlento de que ese aumento puede con-- 
trlbuir a nuestra seguridad nacional, tanto directa como in­
directement e , a mejorar el poder econémico de éstos paises y 
a reducir su vulnerabilidad a la subversién" (89).
"La internacionalizacién en los negocios es - 
para algunos prestigiosos diarios norteamericanos -como el - 
New York Tjmies (90)- el gran desafio a Karl Marx de las em- 
presas multinacionales# Al internacionalismo proletario se - 
le opondria el internacionalismo de las grandes compatilas, - 
quq con su operar sentarian las bases de la paz de un nuevo • 
orden mundial" (91)#
» Al meditar sobre los ejemplos que suministra 
la historié, se pueden individualizar dos categorias de -- 
"riesgos politicos" que engendra para el pais exportador del 
capital la salida del que se ha generado en el seno de su -- 
propio sistema econémico. En primer lugar, los "riesgos poli 
tlcos" cuyas causas se producen y sus efectos se sienten es- 
pecialmente en el interior de la misma comunidad "exportado- 
ra"; en segundo término, los "riesgos politicos" que, origi- 
nados en las naciones receptoras de la inversién reflejan -- 
sus consecuencias en los paises propietarios del capital.
(89) Cita TURNER (Las Sociedades multinacionales. cit.; 
pAg. 51 y ss.l como ejemplosclaros de presién po­
litics ejercida a través de los canales industria­
les, la aplicacién de la ley americana de "comer—  
cio con el enemigo" en el caso de la politics ind^
—' pendentista asumida por De Gaulle en Francia (vgr.:
donaciôn de aviones Caravelle a China comunista, 6  
asunto de los remolques Fruechauf que deberian --
acompaâar a los tractores Berliet exportados al --
mismo pais asiatico, al que ya se ha hecho cumpli-
da referenda) o el de las empresas suecas, amena-
— zadas por la politica anti-USA que, en la guerra - 
del Vietnam, adopté su Gobierno socialists.
(90) Articule publicado el 26 de Octubre de 1.972 (cit. 
por BILDER, 0rélogo a Corporaciones multinacionales 
en América Latina, cit.; pAg. 11).
(91) Sobre éste punto nos remitimos por su claridad exp^ 
sitiva a très obras interesantes* BARRAT BROWN M.,
La teoria econémica del impérialisme; Madrid, 1.975; 
CAPUTO 0. y PIZARRO R. , Iniperialismo. dependencia y 
relaciones econémicas internacionalesî Buenos Aires, 
I.97O; SPIRIDONOVA N.S. y CHERKASOVA L.A., Rasgos - 
econémicos del imperialismo; Barcelona, 1.974.
Los primeros se observan cuando las oligar-- 
quias financières influencian a las élites gobernantes, obli, 
gAndoles en ocasiones a "desvirtuar" unas llneas de actua-- 
ci6n coherentes para el "bien general" de la comunidad (92)# 
Solo un sistema politico cuyos resortes de control funcionen
muy perfectaroente puede conjurar o aminorar tales peligros. 
AdeniAs, esté constatado que existe un creciente estado de - 
opinién -principalmente costenido en los medios sindicales- 
que critica la IE al considerar que con ella "se exportan - 
empleos" y se infravalora la mano de obra nacional, Aunque 
ello no pueda ser del todo cierto (93), no cabe desconocer 
que, en graves mementos de tensiôn social, puede ser un ar­
gumente psicolégico de primera magnitud que, convenientemen 
te manipulado, no deja de entrahar indudables riesgos poli­
ticos.
Mâs importancia presentan, desde luego, los 
riesgos "importados" de los paises receptores de la inver-- 
sién. Estos riesgos provenientes de enfrentamientos indire^ 
tes -es decir, inversionista extranjero/Gobierno o institu- 
ciones del pais de origen/Gobierno del pais receptor del ca 
pital- suelen constituir la principal fuente de preocupacio 
nés para los paises que los sufren, sobre todo si se parte 
del hecho innegable de la minoracién de posibilidades de dje 
fensa ante instancias de igual range. Las controversias sur 
gidas entre Gobiernos imponen otras reglas de juego diferen 
tes a las que regulan las relaciones de cada Gobierno con - 
sus empresas nacionales (aunque se trate de filiales de -- 
otras extranjeras o pertenezcan a capital exterior indepen- 
dïente) (94).
El enfrentamiento indirecte se produce en ajL
(92) Nos remitimos a SPIRIDONOVA y CHERKASOVA, Rasgos —— 
econémicos del imperialismo. cit.; pégs. 126 y ss.
(93) Vid, CHAPOY A., "Empresas multinacionales y América 
Latina". cit.; pégs. 126 y 127*
(94) El caso de la Barcelona Traction confirma nuestras 
palabras.
gunos casos cuando el inversionista presiona a su propio Gjo 
bierno para que éste influya en las decisiones que pueda —  
adopter el del pais receptor. Las empresas multinacionales 
en los paises de origen -ha informado la ONU- pueden hacer 
lo posible por influir en la politica exterior e interior - 
recurriendo a su gran poder financière y a sus relaciones - 
frecuentemente estrechas con los altos funcionarios del Go­
bierno. Pueden ejercer presidn en favor o en contra de los 
Gobiernos de los paises receptores, segdn reciban o no un - 
trato especialmente favorable. En otras ocasiones, el en-- 
frentamiento intergubernaroental se genera ante hechos que - 
afectan directamente a la inversién, pero que proceden de - 
un acto concrete del Gobierno local contra una empresa. En
éste sentido, apunta igualmente la ONU, la causa mAs frecuen 
te de tirantez bilateral aguda entre los paises de origen y 
los receptores es una situacién en la que éstos Ultimes na-- 
cionalizan la inversién extranjera y ésta pide proteccién y 
ayuda al pais de origen, fundamentalmente en cuanto al'ecta - 
al importe de la indemnizacién a satisfacer por tal conducts
(95).
Los casos recientes de Guatemala, RepUblica -
(95) O.N.U., Efectos de las empresas multinacionales. cit.; 
pAgs.
Las Naciones Unidas se han ocupado desde antiguo del 
tema de las "multinacionales". Recordemos como en -- 
1.948 la Organizacién tuvo un papel destacado en la 
preparacién de la llamada Carta de la Habana para el 
comercio internacional, cuyos arts. 12 y 46 a 54 tra 
taban de la I.E. y las prActicas restrictivas en los 
negocios internacionales. El 20 de Julio de 1.972, - 
el Consejo Econémico y Social de las N#U. (E.C.O.S. 
O.C.) decidié unAnimemente forraar un grupo de exper­
tes para examinar el roi de las multinacionales en - 
el desarrollo econémico de los pueblos. Entre las -- 
personalidades nominadas figuraron nombres tan cono- 
cidos como MANSHOLT, URI, MATTHOEFER, SUNKEL, PENROSE, 
etc. El resultado de su trabajo quedé plasmado en el 
Informe sobre "Efectos de la Empresa multinacional - 
en el desarrollo y en las relaciones internacionales" 
(E./5500/Rev. 1). Un resultado prâctico de tal traba 
jo fué la constitucién de una "Comisién de Empresas 
Transnacionales", como érgano especializado en este 
campo. Se han celebrado ya sus dos primeras reunio-- 
nes: en New York (marzo, 1.975) y Lima (marzo, 1.976). 
En ésta Ultima reunién, unos de los puntos que fue-- 
ron objeto de examen se referia a "estudios sobre -- 
las repercusiones de tipo politico, econémico y so-- 
cial de las operaciones y prActicas" de éste tipo de 
empresas.
l y U U I X l J X  ,  X V JL  w a * * '
tah ejemplos extreraos de hasta donUe los riesgos politicos - 
pueden comprometer a los Gobiernos y paises iroplicados en —  
cuestiones de I£*
— Los Gobiernos son conscientes del peligro que 
afrontan y de ahi que hayan establecido un difuso entramado 
de normas, acuerdos y convenciones que posibiliten la solu—  
ciôn de éstos contenciosos. Ello nos conecta directamente —  
con 'otro tema de gran interés en la materia que examinâmes, 
y que ha influido enormemente en el régimen juridico de la 
lE y en la caracterizacion de las normas del Derecho econé- 
mJLco internacional* Nos referimos a la "proteccién del in—— 
versionista extranjero" cuya importancia es sobradamente rje
(96) A principios de siglo, la intervencién norteamerica­
na en el area geografica del Caribe fué considerable* 
Como apunta GALI FORES, "en torno al Caribe, las An­
tilles y el Golfo de Méjico, la estabilidad politica 
era ya algo mâs precaria* Los Estados Unidos fueron 
extendiendo su control al amparo de la doctrine de - 
Monroe con una politica que se ha dado en llaraar im­
périaliste y que tomé siempre como pretexto la defen
  sa de aquella zona contra la ingerencia econémica de
' las potencies europeas* Tal sucedié con Venezuela, -
que ante la imposibilidad de pagar sus deudas, vié - 
sus puertos bloqueados por buques de guerra alémanés, 
ingleses e italianos, que el dia 13 de diciembre de 
1.902 bombardearon Puerto Cabello, y el Fuerte de -- 
San Carlos el 21 de enero de 1.903. Los nortearnerica 
nos ejercieron su mediacién, y en I.9O8 Juan Vicente 
Gémez derrocé al présidente Castro, con lo que ini-- 
cié un largo periodo de gobierno personal en el pais, 
que duré hasta el aAo 1.935. Las deudas exteriores - 
de la Republica Dominicana motivaron también la in-- 
tervencién de los Estados Unidos, que convirtieron - 
— ' al pais en una especie de protectorado, y  en I.9O5 -
se reservaron la administracién de la renta de adua- 
nas. En 1.915 exigieron una mayor intervencién y de- 
sembarcaron tropas que ocuparon la repùblica desde - 
1.916 hasta 1.924. Otro tanto sucedié con Haiti, de^ 
de 1.915 hasta 1 .934. Nicaragua, que sostuvo una gue,
— — ’ rra con Honduras en I.907, vié también la presencia
de tropas norteamericanas en su territorio durante - 
la revolucién contra José Santos Zelaya en 1.909, y 
en 1.912 a peticién del propio présidente Adolfo Diaz. 
Toda esta politica, que originé un profundo resenti- 
miento contra la araenaza yanqui en rouchos paises am^
“  ricanos, venia en parte determinada por la dfensa --
del Canal de Panama y por el temor de que los acree- 
dores europeos de las econémicaraente débiles repdbli_
— . cas centroamericanas pudiereun establecer bases nava­
les préximas a la zona del Canal." (Historia del Tur­
bulente siglo XY; Barcelona, 1.974; tmmo I, pâg. 21.) 
Puede verse también la obra de MO.CANN T., Una empre­
sa norteamericana* la tragedia de la United F ru t . - 
Barcelona, 1 .978 .
Si tenemos en cuenta lo expuesto con anterio- 
ridad, y al solo efecto de senalar someramente en que consi^ 
te el sistema de "proteccién" de las I£, tema sobre el que - 
hemos de volver posteriormente, cabria establecer, en princi^ 
pic, dos modalidades de salvaguardias a) la que podriamos -- 
llamar "proteccionismo militar", y que como su nombre indica 
es aquella que se prévale de la existencia de un elemento d^ 
suasorio tan efectivo como pueda ser el dispositive militar 
de cada pais (98), y b) el "proteccionismo pacifico" -sobre 
todo de las ÉE privadas- cuya técnica esté constituida por - 
el conjunto de las disposiclones légales dictadas en cada -- 
pais, los tratados y convenciones concluidos entre ellas de 
forma bilateral o multilateral, la existencia de organismes 
internacionales de arbitraje y regulacién de las diferencias 
que puedan surgir, la proteccién diplomAtica normal, etc».
(97) L& bibliografia sobre la cuestién es importante. Pode- 
mos citar como principales aportaciones las de KRONFOL
^ Z.A., Protection of foreing investment; Nueva York, -- 
1*972; KOJANEC G., Investlmenti ail * es tero « Regime gimi- 
dico e garauitia international!. Padua, 1.970; HOCHEPIED 
J.P., La protection diplomatique des sociétés et des - 
actionaires. Paris, 1.965; DURAND-REVILLE L., Les inves» 
tiasements prives au service du Tiers-Monde. Paris, -- 
—  1.970 (principalmente pàgs. 266 y 2 2»); LILLICH R.B.,
The protection of foreing investment % six procedural - 
studies « Nueva York, 1 .965 ; NVOGUGU E.I., The legal —  
problems of foreing investment in developing countries. 
Manchester, 1.965; MUMMERY D.R., The protection of in­
ternational investment. Nueva York, I.968. En castella 
^  no es practicamente nula la bibliografia sobre el tema. 
Cabria citar1 RODRIGUEZ SASTRE, Las empresas multina-- 
cionales. cit.; pAgs. 5l2 y  ss. y  Organizaciones inter­
nacionales de cooperacién econémica v proteccién de las 
IE; situacién de los paises importadores de capital; —  
Conferencia, 1.958; separata s/f.; pags. 5 - H ; PUIG E., 
^ "Clima de confianza v cooperacién internacional en los 
movimientos internacionales de capital" en Rev. Infor- 
macién Comercial Espsuriola, Madrid, mayo I.963, pAgs. 37 
y ss.; TRIGO CHACON M., la empresa multinacional. Ma-- 
drid, 1.973, pags. 257 y ss.
(98) La "doctrine Drago" (nota del Ministre argentine de I. 
E. al Secretario de Estado USA DE 29 de Diciembre de - 
1 .902) atemperada en la Convencién Drago-Porter, obsta 
culizan el empleo de la fuerza militar para el cobro - 
de deudas püblicas. Las N.U. la prohiben expresamente 
en el ejercicio de la proteccién diplomàtica (Arts. 2®, 
n* 4 de la Carta. Vid. DIEZ DE VELASCO M., Institucio- 
nes de Derecho Internacional publico: Madrid, 1.976; 3* 
ed. Tomo I; pag. 340).
AîSn cuando en un momento deterniinado sea la - 
primera de las modalidades enunciadas la mAs efectiva (99),
la realidad es que en un mundo donde el equilibrio de fuerzas 
entre los bloques existentes es cada vez mayor, tan solo la - 
"proteccién pacifica" roerece ser estudiada como la forma nor­
mal y deseable, ya que la "militar" constituye casi siempre un 
auténtico acto de agresién, aunque se trate de presenter la 
justificada como una necesidad de autodefensa.
En la necesidad de protéger los intereses eco­
némicos representados por la lE (aspecto econémico), que pue-
(99) TRIGO CHACON, M., La Empresa multinacional. Madrid, —  
1*973J pAgs. 257-9; nos descubre una forma de proteccio 
nismo militar, en el caso de las lE norteamericanas, - 
aplicando lo que denomina la "Form-959"* Una visién de 
la OTAN, en este sentido, puede verse en SPIRIDONOVA y 
■ ' CHERCASOVA, Rasgos econémicos. cit.; pAg. 78 y ss. Es 
interesante aludir a la tesis soviética de la soberania 
limitada que se fundamenta en el art. 5 del Pacte de - 
Varsovia (l4 de mayo de 1.955), a tenor del cual "for- 
marAn,asi mismo, cualquier otra accién concertada que 
se requiera para reforzar su capacidad defensive, a -- 
- fin de protéger el trabajo pacifico de sus pueblos ...
y asegurar la defensa contra cualquier agresién even-- 
tual". Se utilizé en 1.956 en el caso de Hungria y en 
1.968 en la invasién de Checoslovaquia. El 3 de julio 
de 1 .968, dijo Brejnev que ellos "no quedarian jamAs - 
indiferentes respecto al destino de la edificacién so- 
cialista en las otras naciones y respecto a la causa - 
comun del socialisme y del comunismo". En el acuerdo - 
de Bratislava (3 de agosto de I.968) se establecié que 
"el mantenimiento, la consolidacién y la defensa de -- 
las conquistas obtenidas al precio de esfuerzos heroi- 
cos y del trabajo lleno de abnegacién de cada pueblo, 
es el deber internacional comun de todos los paises sjo 
cialistas". En octubre de I.969, una declaracién con-- 
junta soviético-chevoslovaca dice que la intervencién 
armada de agosto de 1.968 fué "un acto de solidaridad 
internacionalista que ha permitido cortar la ira a las 
fuerzas contra-revolucionarias y anti-socialistas". 
Quedan asi delimitadas las notas esenciales de la - 
doctrinas el mantenimiento del socialisme comunista 
por encima de la soberania -que es, por tanto, limj^ 
tada- de los Estados socialistes ; siiendo su instru 
mento al Pacto de Varsovia. Las criticas a la misma 
provienen tanto de los paises occidentales (se tra- 
ta -dicen- de una intervencién descarada en los -- 
asuntos internes de los Estados) como del propio -- 
campo socialiste (Europa oriental y Chinas conlleva 
un descarado control de los mismos paises socialis- 
tas).
den traducirse en riesgos politicos eviaentes yaspevvu 
ccTJ**y*~que ponen en movimlento toda una serie de resortes lega 
les (aspecto juridico) se nos muestra claramente la intima c^ 
nexién que existe entre las très citadas perspectivas del fe­
némeno que analizamos. Y cada rasgo condiciona e influye a —  
los demAs, y viceversa. Las normas que tradicionalmente se- 
rian Derecho Internacional y Derecho interno se amalgaman - 
aqui hasta un punto dificilmente comparable en otras situa­
ciones juridicas.
Ello se pone en evidencia tan solo con repasar 
los "distintos expedientes que el inversionista extranjero ti^ 
ne a su alcance para intentar protéger el objeto de su inver- 
slétrr Son numérosos los dispositivos légales ideados y, por - 
ello, varoos a exponerlos "telegràficaraente" de una forma sis- 
tematizada que estimâmes proporcionard una clara visién del - 
tema. Distinguimos:
a ) Proteccién de cardcter general, es decir, acogiéndose a -- 
"mecanismos juridicos" no pensados, iiicialmente, para el - 
supuesto especifico de la lE. Se debe distinguir en éste - 
»-«..*aaso : .
a) Proteccién conferida por el "derecho interno" del pais 
receptor de la inversién, es decir, cuando el extranje- 
ro lesionado procura una satisfaccién a sus demandas -- 
acudiendo a los remedios que a su disposicién coloca el 
orden juridico interno del mismo Estado que da lugar a 
la reclamacién.
b) Proteccién basada en el "derecho internacional pdblico"
y que se concrets en la "proteccién diplomàtica" (lOO) 
entendida como la accién de un Gobierno para reclamar 
respecto a sus nacionales los danos sufridos por éstos 
en el àmbito de la soberania del otro Gobierno extran- 
jero.
La proteccién diplomàtica -que constituye un 
derecho del Estado exclusivamente- requiere el cumpli-
*tlOO) DIEZ DE VELASCO M., Instituciones. cit.; pàgs. 337
y os.
■Mwa. mi. en to de très condiciones practicamente indis-
cutidas -aunque valoradas de forma diverse-i 1#) la n^ 
cionalidad del réclamante (s6lo puede otrogarse por un 
Estados a sus "nacionales", entendido el término en un 
sentido mds o menos amplio) (l02); 2») el agoteuniento 
previo de los recursos internos del pals donde se pro­
duce el perjuicio (103), y 3*) la parte réclamante ha 
debido comportarse correctamente (aplicacién de la dojç 
trina de "clean hands"o "manos limpias", que implica - 
la exigencia de que el demandante ha observado una con 
ducta que no haya sido contraria ni al derecho interno 
ni al internacional) (l04).
Los procedimientos de qjercicio -como indica - 
DIEZ DE VELASCO (1O5)- pueden ser muy variados. Lo nor 
mal es que se recurra a las gestiones diplomàticas, -- 
bien oficiosas u oficiales; y dentro de éstas dltimas, 
la principal es la presentacién de una reclamacién for 
mal. Si ésta no tiene una respuesta satisfactoria por 
medio de un arreglo directe, se puede recurrir a los - 
diferentes medios de arreglo de controversias, inclui- 
do, naturalraente, el judicial si las partes as! lo con 
vinieren o hubieren aceptado la competencia de algdn - 
Organo judicial. •
b ) Proteccién de cardcter especifico. lo que implica el re-- 
curso a una serie de expedientes légales cuya existencia 
estd justificada, esencialmente, por el fenémeno mismo de 
la lE. Este tipo de proteccién asume las mds formas mds - 
""" variadas que tratamos de resumir como sigue:
(101) ROUSSEAU CH., Derecho Internacional Publico. Barce­
lona, 1.957; pdgs. 358 y ss.
(102) HOCHEPIED, La protection, cit.; pdgs. 23 y ss.
(103) KOJANEC, Investimenti ail'estero. cit.; pdgs. Il4 y 
ss.
(104) Sobre éste punto, RODRIGUEZ SASTRE A., Las obliga-- 
ciones en moneda extranjera. cit.; pdgs. 271 y ss.;
GARCIA ARIAS L., "La doctrine de clean hands en —  
droit international public” en Estudios .jurldicos- 
sociales en homena.je a Luis Legaz v Lacambra, San —  
tiago de Compostela, I.96O; pdgs. I.156 y ss.
(105) DIEZ DE VELASCO M., Instituciones. cit.; pdg. 340.
a) Proteccién unilateral, es decir, otorgada por un #6lo
pals al inversionista extranjero. Pueden reconocerse - 
dos modalidades claramente identificables:
1#) La proteccién otorgada por el propio pals 
de donde sale el capital (pals exportador). Paises tra 
dicionalmente exportadores de capital, adoptan ciertas 
medidas incentivadoras de la inversién en el exterior 
incluyendo entre ellas (l06) los "programas de garan—  
tla" que consisten en una especie de seguro contra -- 
. riesgos politicos (guerra, insurreccién, etc.) y no co, 
merciales (vgr . t  inconvertibilidad de la moneda, expro, 
^  piacién, etc.), que puedan sufrir sus nacionales, con 
motivo de sus inversiones exteriores (107).
QuizAs un poco forzadamente cabria incluir en 
^  éste apartado dos formas de proteccién representadas - 
por las "clAusulas Ae indemnizacién" contenidas en los 
tratados de paz (IO8) y las medidas "indirectas de_pre- 
sién", como en el caso de la "Enmienda Hickenlooper" a 
la ley de ayuda al exterior norteamericana de 1.964 -
(106) HENDERSON cita como tales la asistencia previa a la 
inversién, los incentives de Indole fiscal, la asi^ 
tencia financiera, medidas especiales de control de 
Cambios y los organismes de fomente de las inversi^ 
nés (La legislacién sobre lE v la agriculture: Roma,
_  1.970, pâg. 225). m
(107) Este sistema que ha sido adoptado por USA (l.948), 
Japén (1.956), Alemania Occidental (l.959), Noruega 
(1.964), Australia (I.966) y Dinamarca (I.966), con 
templa diferentes clases de riesgos y se formalize 
mediante contrato entre el inversionista -que page 
la prima correspondiente- y la agencia administrad^ 
ra del seguro. Este sistema actua, o bien cuando se 
han establecido tratados bilatérales entre los pai­
ses a que afecta (caso USA), sin necesidad de tal - 
requisite (Australia, Japén, Noruega) o con un sis­
tema mixte (Alemania y Dinamarca). Para mayor infer 
macién nos remitimos a KRONFOL, Protection, cit., - 
pags. 36 y ss.; HENDERSON, La legislacién sobre lE. 
cit.; pags. 229-231.
(108) Sobre el particular; HOCHEPIED, La protection, cit.; 
pAgs. 223 y ss.
. ,.  -  - -
2#) Proteccién otorgada por el pais importador 
del capital. Hay que reconocer que ésta forma de garan 
tia constituye en la actualidad la modalidad mâs exten 
dida porque probablemente es la mAs efectiva de todas 
las ideadas. Se fundan de ordinario, en la existencia 
de una normative especial que ampara los derechos del 
inversionista extranjero (garantie legal) (llO) o en - 
la formalizacién de un especifico contrato de inversién 
entre el Gobierno del pais receptor y el aportante ex­
tran jero del capital (proteccién contractual).
Junto a estas clAusulas legisbtivas o contrée^ 
tuales de proteccién, pueden citarse los "acuerdos de 
concesién", signados entre el Estado y una persona ex­
tranjera por virtud de los cuales se conceden a ésta - 
ciertos derechos que de ordinario son ejercidos por -- 
aquel (vgr.; servicios pdblicos o explotacién de recur 
SOS naturales) (ill), y los "contratos especiales__de -
(109) Se promulgé como una consecuencia de fallo de la Cor 
te Suprema USA en el caso Banco Nacional de Cuba v. 
Sabbatino, por la que se prevé las supresiones de - 
ayuda a paises que nacionalicen, expropien o embar- 
' quen propiedades norteamericanas en determinadas con 
diciones que impliquen desconocimiento de los princi 
pios que rigen en Derecho Internacional (MANGONE G.J., 
The elements of international Law; Homewood, I.967J 
pAg. 400),
.— ^ 110) Algunas de éstas disposiciones tienen titulos expre- 
sivos al respectoI IRAN (ley de 29 de noviembre de - 
1*955 sobre Fomento y Proteccién de las inversiones 
de capitales extranjeros); KENIA (ley n# 35 de 1.964 
relativa a la Proteccién de las IE); TANZANIA (ley - 
de 20 de septiembre del.963 sobre Proteccién de aigu 
nas IE aprobadas); TURQUIA (ley de 18 de enero de -- 
1*954 sobre Proteccién de las IE).
(111) Unos ejemplos clAsicoss la concesién otorgada por el 
Gobierno del Irân, en 1.954, al National Oil Consor­
tium (compuesto por ocho compahias extranjeras) y la 
otorgada por el Gobierno indio a la Standard Vacuum 
Oil Company en 1.952). KRONFOL (Protecion. cit., pAgs. 
43 y 44) sedala como el desarrollo mAs reciente de - 
éste tipo de a eu erdos en la industria petrolifera e^ 
tA constituido por la formalizacién de los "contra-- 
tos de servicio" (service contrats), sefLalando como 
ejemplos los suscritos entre el Gobierno iranl y el 
ERAP en I.967 y la declaracién del Gobierno venezola
garantie" suscritos para establecer, en ausencia de nor­
ma s mas concretas, las seguridades que se pueden ofrecer 
al capital extranjero en cada caso concreto.
En este apartado no podemos dejar de hacer 
una especial alusién a la llamada "clAusula CALVO" (112), 
a tenor de la cual se equipara a nacionales y extranj eros, 
toda vez que se prohibe al inversionista forAneo reclamar 
la proteccién diplomàtica de su propio pais. Esta "clau­
sula Calvo", que ha sido objeto de multiples controver-- 
sias (113)» esta expresamente contemplada en algunos tex 
tos légales (ll4), y de forma taxativa y clara en el art.
* 51 de la Decisién 24 del Acuerdo de Cartagena a te--
no, el 22 de octubre de I.969, de su deseo de que 
-una vez expiradas las concesiones efectuadas, he­
cho que sucedera en 1.983- se adopten éstas nuevas 
férmulas contractuales.
112) La "clausula o doctrina CALVO" toma su nombre de - 
un ministre de Asuntos Exteriores argentine, por - 
la opinion mantenida respecto a un caso de respon- 
sabilidad del gobierno por los danos y perjuicios 
que se causen a los bienes extranj eros (BOLOGNA B., 
"Empresas multinacionales; doctrina Calvo" en Rev. 
Comercio Exterior; Méjico, febrero 1.976; Vol. XXVI, 
n2 2; pAg. 208).
(113) Un cuidadoso resumen sobre el valor de la ClAusula 
Calvo ante el Derecho internacional puede verse: - 
SORTAIS J.P., "Investissement étranger et sauverai- 
neté internationale économique" en la obra colect^ 
va La souveraineté au XX siècle: Paris, 1.971» pAgs. 
194 y ss.
(114) Una aplicacién prActica de la clAusula esta recogi 
da en el art. 3- de la ley mejicana de IE en I6 de 
febrero de l.973» al establecer que "Los extranje- 
ros que adquieran bienes* de cualquier naturaleza - 
en la Republica Mejicana, aceptan por éste mismo - 
hecho, considerarse como nacionales respecto de di 
chos bienes y no invocar la proteccién de su Gobie^ 
no por lo que se refiere a aquellos, bajo la pena, 
en caso contrario, de perder en bénéficié de la N^ 
cién los bienes que hubieren adquirido".
nor del cual "en nlngdn instruroento relacionado con In­
versiones o transferencia de tecnologla se admitirAn -- 
ClAusulas que sustraigan los posibles conflictos o con­
troversias de la JurisdicciAn y competencia nacionales 
■^^del pais receptor o que permitan la subrogacién por los 
Estados de los derechos y acciones de sus nacionales in 
versionistas" (pArrafo 1®).
b) Proteccién bilateral. La prActica de los tratados de Cjo 
mercio, acompasada a los tiempos que corremos, produjo 
el nacimiento de convenciones bilatérales entre Estados. 
que se relacionan directamente en el tema de Tas IE --
—  (115). —
Como seiiala HENDERSON (ll6) los tratados bila* 
terales de éste carActer son de dos formas % los primeros 
en el tiempo, que comprend en los denominados "de amis tad. 
comercio v navegacién" que contienen, de ordinario, -- 
ClAusulas cuyo efecto es protéger la propiedad de los - 
nacionales de ambas partes, y los que surgieron a par-- 
^  tir de 1.959 que tratan exclusivamente del fomento v la 
proteccién de las inversiones privadas de una de las -- 
partes en el territorio de la otra. Las clAusulas de -- 
proteccién légales existentes en éste segundo tipo de - 
tratados suelen ser cuatro categorias: de proteccién, - 
expropiacién, trato justo y cumpliraiento de las obliga- 
ciones. Para KOJANEC (il?) el tratado franco-argelino - 
de cooperacién industrial de I.965 constituye un ejeni--
^ plo claro de "tratado cuadr^" o modelo de los que hemos 
individualizado en éste punto.
c) Proteccién institucionalizada, que es la que se puede - 
obtener necurriendo_a ciertas instituciones a las que - 
el Derecho internacional reconoce competencia para dis- 
pensarla.
(115) PREISWERK R., La protection des investissements pri­
vés dans les traités bilatéraux: Zurich, 1*963; pags. 
100 y ss.
(116) HENDERSON, La legislacién sobre IE. cit.; pAgs. 237
y 239.
(117) KOJANEC, Investimenti ail * estero . cit., pAgs. I63 y 
s 8.
En éste sentido cabe citar la existencia del - 
"Centro Internacional de__Arreglo de Diferencias Relati- 
vas a Inversiones (CIADi), entidad internacional autén^ 
ma que se créa (ll8), organize (ll9) y funciona bajo —  
"****"los auspicios del Banco Mundial (BIRF). Su labor se con 
creta en tratar de solucionar las controversias que, -- 
aurgidas entre los Estados contratantes y los inversio­
nistas extranjeros que sean nacionales de otros Estados 
II— ' contratantes, voluntariamente se sometan a su concilia- 
cién y, en su caso, ai arbitraje de sus "grupos de ex—  
• pertes".
— Dentro del apartado que hemos calificado como de "pro-- 
teccién de caracter especifico" podemos encuadrar, como 
"proteccién multilateral", una série de "proyectos" de 
convenciones que tratan de lograr los fines de garantis
(lis) HENDERSON J,, La legislacién sobre IE. cit., pAg. 240, 
escribe "como consecuencia de una resolucién adopta 
da por el Consejo de Gobernadores del Banco Interna
— cional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) en 1.962,
86 inicié una labor preparatoria con el fin de deter 
minar si era conveniente y prActico establecer unos 
servicios institucionales para la solucién de las - 
controversias surgidas con motivo de las inversio-- 
iies. En septiembre de 1.964, el Consejo solicité es^
- pecificamente a los Directores Ejecutivos que formu 
laran un convenio en el cual se establecieran los - 
medios y procedimientos de que se dispondria, a ti- 
tulo voluntario, para la solucién de las controver­
sias surgidas con motivo de las inversiones entre - 
Estados Contratantes y los nacionales de otros Esta 
dos Contratantes, por medio de la conciliacién y el 
arbitraje. El 18 de marzo de 1.965, los Directores 
Ejecutivos aprobaron el Convenio sobre Arreglo de - 
Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y 
Nacionales de otros Estados, que se présenté a los 
Gobiernos Miembros del BIRF para su firma y ratifi- 
cacién. El Convenio entré en vigor el l4 de octubre 
de 1.966. Hasta el 29 de septiembre de I.969, habian 
firmado el Convenio los 62 Estados."
(119) HENDERSON J., La legislacién sobre IE. cit., pAg. - 
241, seüala "El organisme rector de este Centro es 
un Consejo Administrative formado por un represen-- 
tante de cada Estado que es parte en el Convenio. - 
El Présidente del Banco Mundial es, ex oficio, el - 
Présidente del Consejo. El Consejo Administrative, 
por nombramiento de su Présidente, elige al Secret^ 
rio General, que es el funcionario principal del —  
Centro. El Consejo Administrative también adopta -- 
las reglas de procedimiento a seguir, normas para - 
iîiiciar y tramitar los expedientes de arbitaje y 
conciliacién".
a que nos venimos reiirxendo. iün este sentido, las ideas 
avanzadas podrian clasificarse, a su vez, en très gru-- 
pos bien diferenciadoss
1®) Provectos elaborados por organismes inter­
nacionales. Por orden cronolégico se deben citar la "Car­
ta de la Habana" debida a la Organizacién Internacional 
de Comercio (ITO) (l20) y el "Acuerdo de Bogotâ", firraa 
dos ambos en 1.948 (l2l). En 1.949 la CAmara Internacio- 
"nal de Comercio (ICC) publies un proyecto de Cédigo in­
ternacional para el tratamiento de las IE (l22), en el 
cual, subrayando la necesidad de construir un régimen - • 
de garanties basado en la equidad, la justicia y los —  
"principios del Derecho internacional, confia por vez —  
primera a una institucién econémica como el Pondo Mone- 
tario Internacional (FMI) importantes cometidos en éste
terreno. En 1.957» la Conferencia de Buenos Aires se in^ 
cribe como otro esfuerzo en la direccién apuntada.
Llegamos al ano 1.962 y en su mes de julio apa- 
rece un "Proyecto de Convencién para la proteccién de -- 
los bienes extranjeros" preparado por un Comité de exper- 
tps de la OCDE, y que podria caracterizarse -en opinién 
de PUIG (123)- por su amplitud y claridad, su acusado ca
(120) Firmada el dia 24 de marzo de 1.948, contenia en sus 
arts. 8 a 15 una série de reglas sobre tratamiento y 
proteccién de las IE en los territorios de las par­
tes contratantes. WILCOX C., A charter for world —  
trade. Nueva York, 1.949» pAgs. 231-32?. Sobre los 
eoitecedentes de este documente nos remitimos a R0-- 
DRIGUEZ SASTRE, Organizaciones internacionales de - 
cooperacién. cit.; pAgs. 8-9.
(121) Se firmé el dia 2 de mayo de 1.948. En el Cap. IV - 
(arts. 22-27) se establecia el tratamiento en térmi 
nos similares a los de la Carta de la Habana. KRON­
FOL, Protection, cit.; pAgs. 31-32.
(122) ICC., International Code of Fair Treatment for Fo-- 
reing Investments; Paris, 1.949; pAgs. 13-17* En -- 
1.960, una Conferencia de hombres de negocios reuni 
da en Karachi (PaquistAn) intenté relanzar la idea 
de éste Cédigo, sin que se lograse ningün avance en 
tal sentido. ^
(123) Clima de confianza v cooperacién. cit.; pAg. 44. C^ 
rao anexo incluye el autor, en éste mismo trabajo, - 
el texte del Proyecto.
râcter técnlco m&a que politico y su falta de innovaciôn 
en lo que se refiere a campo de los conceptos del Dere-- 
cho dnternacional. Este Proyecto fué reelaborado por el 
Comité de Transacciones Invisibles y, con las modifies—  
ciontes introducidas por éste, el Consejo de la OCDE adoj^ 
ta, <en Resolucién de 12 de octubre de 1*967» el nuevo —  
Proyecto de Convenio y acuerda su publicacién. Como novje 
dad dnteresante cabria subrayar la introduccién del meca 
nismo del arbitraje con carActer obligatorio. Este Pro—  
yecto complementaria el llamado "Cédigo de liberalizacién d 
los imovimientos de capital" que habia adoptado el mismo 
Consejo en 12 de diciembre de 1*961, y que fué notable-- 
mente modificado en los ados siguientes y en el que se - 
prevé un régimen de prActica equiparacién para todos los 
moviimientos de capital que se produzcan entre los dife-- 
rentes Miembros de la organizacién (124).
2®) Proyectos_elaborados por organizaciones pri- 
vadas. En 1.957 la Sociedad Alémana para el Fomento y la 
Proteccién de las IE -creada ese ano por hombres de neg^ 
ciosi y con sede en Colonia- publica en noviembre un "Pro^ 
yect o de Convencién Internacional para la mutua proteccién 
de los derechos de propiedad privada en los Paises Extran 
jero)s" verdadera "carta magna", en expresién de KRONFOL 
(l25>) para la proteccién de las IE y en la que se llega 
a piroponer la creacién de una Corte o Tribunal Interna- 
cionial de Reclamaciones. En diciembre de 1.958 la "aso- 
ciacîién internacional para la^Promocién y Proteccién de 
lasEE privadas" propuso la adopcién de un acuerdo mult^i 
lateral en el que se hacia alusién a la necesidad de r^ 
currir a formas "neutrales" de arbitraje en la solucién 
de ILas disputas. En 1.959» un Grupo Parlamentario inglés, 
creador del "Parlamentary Group of World Government", -
publLica un informe con el sugestivo tltulo de "A World - 
Investment Code?" en el que se proponla la creacién de - 
una "Agencia" internacional (el Banco Mundial o el GATT) 
de uin Tribunal de Arbitraje Internacional para la pro—
(124)) El texte del Cédigo y sus sucesivas modificaciones 
pueden verse o n t OCDE, Code de Liberation des meuve» 
menta de capitaux; Paris, agosto de 1.973.
(125)) Protection, cit.; pAg. 32.
teccion ae xos inversionxsT^as xesxonaaos en sus aerecnos.» 
También en éste mismo ano nos encontramos con un intere­
sante proyecto publicado en el mes de abril: el "Provec- 
to Abs/Shawcrosa de Convencién sobre inversiones en el - 
extranjero" (126) en el que se insiste en la idea del -- 
"trato equitativo e igualitario" y en la existencia de - 
un Tribunal arbitral. Por ültirao, a peticién de la Secr^ 
taria General de las N.U., en I.96I la "Harward Law -- 
School" élabora otro proyecto de Convencién sobre "Res-- 
ponsabilidad de los Estados por Danos al Interés Econémd^ 
co de los Extranjeros, en el que se introducen las nocio 
nés de "orden püblico, salud o moralidad" como eximentes 
de responsabilidad para los Estados causantes del perjuj^
-cio (127). —
3®) Proyectos elaborados por la doctrina. La -- 
doctrina, como es légico, no podla dejar de examinar un 
— tema tan importante como el de la proteccién al inversi^ 
nista extranjero. Los estudios elaborados son numerosos 
y, en general, propugnan las soluciones a base de la for 
malizacién de acuerdos multilatérales y la creacién de - 
- organismes adecuados para resolver las controversias. Sjo 
bre el contenido de las propuestas formuladas por Van -- 
Eeghen. Hood. Strauss. Maffrv. Jalan. Osborn®-* Zolotas.^ 
Tilnev-Bagnell. Pont-zen, etc. nos remitimos al trabajo 
de PUIG ROJAS (l28).
Para finalizar con éste punto, indicaremos que 
en las Conferencias organizadas por la Federacién de Asjo 
ciaciones Nacionales de Abogados (l.B.A.) (l29) y en las
(126) El Dr. ABS era el Director del Deusche Bank y Lord 
Shawcross era un prestigioso abogado britânico. Vid. 
sobre el tema; "Draft Convention on Investment Abroad" 
en Journal of public Law: Vol. IX, I.96O; pâgs. II6
al 124.
(127) SHON L.B. y BAXTER R.R.."Responsabilitv of State for 
Injuries to the Economie Interest of Aliens" en The 
American Journal of International Law: Vol. LV, Ju­
lio 1^961; pAg. 545*
(128) Clima de confianza v cooperacién. cit.; pâgs. 40 y 
ss.
(129) En la Conferencia de Oslo (1.956) se ocupé de la pr^ 
teccién de la propiedad extranjera en tiempo de gue­
rra, y en la Colonia (1.958) del mismo tema en tiem­
pos de paz. I
ae ±a Asociacion riscax xnternacionax exxs-
te constancia de numerosas Ponencias y Comunicaciones - 
que abordan éste polémico tema,
El estudio pormenorizado de cualquiera de los 
"^d o cum en t o s citados, nos pondrla de manifiesto el ingen- 
te cdmulo de cuestiones y probleraas que la salvaguardia 
de los "riesgos politicos" -es decir, los "no comercia- 
les"- implica y , en consecuencia, la importancia que -- 
—""présenta ésta faceta del fenémeno de la IE,
Es precisamente en la regulacién juridica -con 
• vencional- de éstos aspectos de las relaciones econémi-
cas internacionales, donde con una gran nitidez, se van 
reconociendo los principios rectores del nuevo Derecho 
econémico internacional, Derecho de la flexibilidad, de 
la adaptacién. La prActica de los Tratados va delinean- 
'""do, poco a poco, toda una serie de nociones claves, que 
vienen a representar la filosofia de ésta nueva discipli 
na. La creacién y normalizacién de usos -uniformes, adm_i 
tidos cada vez mAs con carActer general- que, posterior- 
— mente, se van plasmando en normas juridicas del Derecho 
interno de los diferentes Estados, y las reglas que apa­
recen debidas sobre todo a la actividad de la institucién, 
hoy tan extendidas y aceptadas, del "arbitraj e" interna- 
.cional, cons t ituyen una de las principales vias de forma 
cién y consolidacién del Derecho econémico internacional.
En este sentido, la Convencién del B.I.R.D, -- 
constj tuve un hito que merece .ser destacado (131), por - 
cuanto représenta un paso adelante en la evolucién pro-- 
gresiva que trata de obtener para las personas privadas 
una plaza efectiva en la escena del Derecho internacional, 
uno de los principios esenciales sobre los que se constru 
ye la moderna rama del Derecho,
(130) El tema fué tratado en sus reuniones de 1*953» 1,954 
y 1.959.
(131) Vid, AMADIO M,, Le Contentieux international de 1 * in­
vestissement privé et la Convention de la Banque mon­
diale du 18 ma1 s 1 . 9 6 (tesis doctoral), Toulouse,
1 .967.
"-teccién II.- ASPECTOS SOCIALES.
Acabamos de exponer la importancia del 
aspecto politico que conlleva la IE y los multiples te 
mas que, bajo tal enfoque, podrian ser objeto de deba- 
— «te. "
Pero también es preciso, para que siga 
mos caminando en la comprension total de la entidad —  
de la euestion, fijar nuestra atencion en sus matices 
"socio-culturales" que, aunque intangibles muchas ve—  
ces, pueden producir un impacto -a nivel popular- tan- 
— te o mâs acusado que "los politicos". La firme reaccion 
en contra de la empresa multinacional en algunos pai—  
ses receptores -se ha admitido en un Informe de la ONU 
(132)- debe entenderse en un contexto sociocultural am 
plio.
«
Ha escrito AGUILAR NAVARRO (133) que - 
i*toda empresa hegemonica se traduce por un imperialis 
mo cultural", idea ésta que -aün cuando deba ser mati- 
zada segun las circunstancias-nos pone de manifiesto - 
la existencia de "riesgos sociales" évidentes en la IE, 
y que merecen ser puestos de relieve, aunque solo lo - 
sea con la intencion de subrayar aün mâs la importan—  
cia global del tema que estamos desarrollando.
Al meditar sobre éste punto y después
(132) Las Corporaciones multinacionales en el desarrollo mun­
dial ; Nueva York, 1.973» (ST/ECA/I90), pâg. 55.
( 1 3 3 )  "Neocolonialismo y bases milltares extran.jeras". en Re­
vis ta Espafiola de Derecho Internacional, Vol. XVI, n® 3» 
Madrid, 1.963; pâg. 517.
rde analizar cuidadosamente la escasa bibliografia que se 
ha ocupado del tema, observâmes que pueden identificarse 
dos Claras vertientes en el mismo: una, referida a los - 
temas genéricamente agrupados bajo la amplia capa de "lo 
socio-cultural"; otra, mâs especifica, que se ocupa de - 
las materias que se incluirian en un epigrafe rotulado - 
como "politica laboral".
2.1. Las IE y su influencia en el Area socio-cultural.
No cabe negar la evidencia de que la pe- 
netraciân masiva del capital extranjero suele ir acompa- 
fiada de un cierto grado de influencia en el contexto cul 
tural de los paises que reciben la inversién. Esta in—  
fluencia, que se manifiesta en forma muy variada y en - 
los aspectos mâs insospechados, afecta de manera decisl 
va las formas de vida (way of life) -individuales, fami 
-— Tiares, comunitarias- de quienes muchas veces, incons—  
cientemente, son sus receptores.
0
François PERROUX (134), al tratar el te 
ma de la interdependencia de las naciones en el piano - 
de la economia, sehala que la cuestién relativa a la —  
"independencia cultural" no debe considerarse como "ex- 
— "tra-econémica" puesto que el anâlisis econémico mâs mo- 
derno se apiica a variables que, anteriormente, no se - 
tenian en cuenta: la investigacion, la educacién, la —  
cultura de las poblaciones, son aspectos a incluir en - 
la motivacién de cualquier politica realista.
La penetracién del capital forâneo se - 
— - apoya, en muchas ocasiones, en la necesaria modificacién
^ 134) Independencia de la economia nacional e interdependen; 
cia de las naciones; Madrid, 1.972; pâg. 277 #
^ de los valores culturales de las comunidades en que de­
sea implantarse, porque éstos pueden constituir un fre- 
no importante para su aclimatacion. De ahi que observe- 
mos como, a veces muy sutilmente, se van creando poco a 
^poco las condiciones propicias para un "cambio de la —  
mentalidad tradicional" que representan, repetimos, un 
firme obstéculo para el desarrollo de la IE. En éste —  
^i^entido, la lucha contra las "formas de vida nacionales*,* 
constituye un objetivo de primera magnitud.
En éste sentido y en comunidades tan in- 
^Tluenciadas por los **mass-media", la manipulacion ade—  
cuada de los mismos se présenta como un arma decisiva - 
en éste terreno. Las modas, los gustos, las costumbres 
en suma, se "sugieren" en formas taies que podriamos —  
afirmar que se "imponen" coactivamente.
Quizés uno de los paises donde la eues—  
"Tién que esbozamos ha logrado alcanzar mayor notoriedad 
y preocupacion, sea Canada, porque sienten tan cerca y 
tan cuantitativamente importante la influencia USA, que 
el propio Gobierno se ha ocupado de examinar cuidadosa­
mente "el impacto que el control extranjero de los nego 
cios canadienses produce sobre su cultura y sociedad** - 
(135), es decir, la influencia que las inversiones ex—  
~tranjeras directes (vid. su cohcepto en el Cap. II de - 
la primera parte) han producido en el espacio cultural 
nacional. Como una primera conclusion que se extrae al
(135) Informe GRAY, cit.; pégs. 291 y ss. RAINAR HELLMANN, 
ha subrayado como las IE americanas constituyen agen 
tes de propagacién del estilo de vida y del compor- 
tamiento econémico de los americanos, senalando co— 
mo el sociélogo alemAn HEINZ HARTMANN constaté, co­
mo con la ocupacién militar aliada, se produjo una 
imprégna cién de los hAbitos de éstos a la soc.iedad 
alemana. Las empresas norteamericanas constituyen - 
en Europa las "cabezas de puente" y las "vitrinas - 
de exposicién de la civilizacién econémica america­
na " (Puissance et limites des multinationales. Paais,
1.973!
„^jcespecto, cabe senalar que existe un alto grado de in—  
fluencia entre dos factores de signo opuesto: la actitud 
cultural del Canada ha facilitado la penetracién del ca­
pital exterior, y éste, a su vez, ha influido decisiva—  
^^ente su entomo cultural y social. No obstante, la gran 
influencia del capital norteamericana ha hecho aumentar 
grandemente las dificultades para el desarrollo de una - 
„,^ultura genuinamente canadiense. Otro resultado del es tu 
die nos situa dentro de los limites de un anâlisis obje­
tivo: en las comunidades cpnstituidas bâsicamente como - 
• "sociedades abiertas a numerosas influencias exteriores" 
"^ es dificil individualizar qué impacto s se producen por di. 
cha dinâmica y cuales podrian atribuirse a la IE. La tec 
nologia -que valora la eficiencia, y ésta tiende a mini- 
_mizar y obscurecer las diferencias culturales- constitu­
ye uno de los vehiculos mâs importantes para promover un 
cambio o innovacién en las costumbres, modas y actitudes 
de las comunidades. Si el impacto tecnolégico es importan 
te, también lo sera el que produzca en las "formas de vj. 
da** del pais que lo admita. Las innovaciones crean nece- 
sidades y éstas vendrân impregnadas de un alto grado de 
"color extranjero**. _
La penetracién ** cul tural** extranjera -que 
utiliza el vehiculo ideal de la IE- puede producir un —  
efecto de "desviacién" en la comunidad receptora que sue 
le traducirse en una **asimilacién ideolégica" de los mo­
dèles importados de incalculables consecuencias, tanto - 
en el âmbito de la cultura propiamente dicha (educacién, 
déportés, arte, etc.) como en el de los negocios (prefe- 
rencia por determinados productos, tipos de servicios, - 
métodos de trabajo, etc.).
El **riesgo socio-cultural** de la IE exis­
te, y negarlo séria ir contra la realidad misma de las - 
cosas. Este riesgo constituirla lo que, matizando la idea 
de HUNTER, ya aludida, se ha calificado muy acertadamen-
te como los **costes cualitativos” de la lE (136). Pueden
r w :  • -
(136) CAMARA DE COMERCIO AMERICANA EN ESPANAx Las Inverslones 
norteamericanas en Espana; Barcelona, 1.972; senala que 
*los costes cualitativos eetdn principalmente en el sa- 
crlflcio de la tradicional cultura espaxlola, sus méto-- 
dos y valores y su rdplda substituciôn por nuevas técni 
cas, ideas y filosofias; nuevos standards y valores. La 
rapidez del cambio que ha tenldo lugar en Espafla forzo- 
samente tiene que manifestarse en slntomas de "choque - 
future". Este choque future es parecido a otro fendneno 
mAs antiguo y conocido, el choque cultural. Ambas expre^ 
siones sirven para describir la tensidn y desorienta-- 
cl6n que expérimenta el individuo cuando se siente som^ 
tide a un cambio excesivo en un espacio de tiempo dema- 
siado corto. Si bien el choque cultural aparece cuando 
la gente pasa de una cultura (pals) a otra, el choque - 
future aparece dentro de una misma cultura a ralz de -- 
los rapides cambios que tienen lugar en ella en un pla- 
zo de tiempo relativamente corto. La internacionaliza-- 
ci6n de muchos aspectos de la vida espanola esté, en majr 
cado contraste con la sociedad mas tradicional y cerra- 
da del pasado. Este rompimiento con el pasado; la mayor 
afluencia de situaciones nuevas; la rapida implantacién 
de nuevas metodologlas y técnicas y uses de lainforma-- 
ci6n; nuevos estilos de vida y de valores; presiones so_ 
ciales y pollticas para el cambio; composiciôn del me-- 
dio cultural y mutables necesidades educacionales y or- 
ganizativas; todo se manifiesta de rouchas maneras. Es, 
pues, natural que haya personas que prefieran sistemas 
mas antiguos y tradicionales y se pronuncien contra to- 
das las fuentes de cambio, y entre éstas, la inversién 
del exterior figura entre las mas importantes en Espafla. 
El problema esta en encontrar la combinaciôn ôptima de 
lo viejo y lo nuevo; que sea social y politicaraente acep. 
table y dé sélidos resultados a largo plazo. A menudo - 
se critica que los extranjeros no tengan suficiente sen 
sibilidad por los valores tradicionales y sistemas de - 
vida de Espana y que traten harto bruscamente de provo- 
car el cambio sin la debida consideracién a los inmedia 
tos sentimientos y privaciones de sus socios y demas. - 
Aunque los costes culturales no se pueden medir, pueden 
a su vez inflar los costes aparentes de otros factores 
mas palpables que se traducen en los llamados "incenti- 
vos" a las Inversiones extranjeras"; (pég. 58). "También 
se dice que muchos choques de intereses y perspectiva - 
surgen de los problemas de comunicacién originados por 
la distancia y por las diferencias culturales. Las dec^ 
siones que afectan vitalmente a una empresa espahola -- 
acaso las tomen, en remotas salas de juntas y despachos, 
personas que no la conocen suficientemente, o que no es^  
tén bastante informadas o interesadas en que la filial 
desarrolle todo su potencial"; (pég, 23). Entre los re- 
celos que suscita la lE se piensa que "se marchitarén - 
las tradiciones culturales espanolas" (pég, 22). En és- 
te mismo tema, debe verse el estudio efectuado por VAZ­
QUEZ MONTALBAN, en su obra La penetracion americana en 
Espafla (Madrid, 197^M pégs. 351 y s s ), donde con un apa^  
sionamiento desmedido, trata de ilustrar sobre ésta cue^ 
tién.
CHAP0Y A., Empresas multinacionales; Méjico, 1.975;
-**^onstituir una fuente constante de tens lone s (137).
Muestras de la "reslstencia popular” a asi 
^ jnilar el influjo de formas culturales extranas se en—  
cuentra por doquier, y van desde la exaltacion furibun 
da de los sentimientos nacionalistas (138) hasta las -
pég. 77» refiere Igualmente a los "costos sociales" 
de la IE, pues ésta muchas veces se orienta a la pro- 
duccién de bienes superflues, ayudando asi al surgimiento 
de una "economia dual", fenémeno caracteristico de los
• paises subdesarrollados.
(137) Como seüala la ONU (Las Corporaciones multinaciones en 
el desarrolle mundiaTT cit.; pégs. 55 y 56). La influen 
cia extranjera, derivada muchas veces de la pujanza f^ 
nanciera y la facilidad de acceso a los medios de poder, 
por parte del capital extranjero, desagrada, sobremane 
ra a la élite del pais receptor, por ejemplo, a los in 
telectuales, a los gobernantes, a los dirigentes sindi^ 
dicales y a los jefes de empresa que aspiran al poder
y que se consideran como los guardianes de los valores 
del pais y del patrimonio nacional. En razôn de su alian 
za técita con ciertos grupos sociales, se llega a con-
  giderar que el capital extraqjero constituye un obstécu
lo al desarrollo social y politico de la nacién hués-- 
ped. El tren de vida del personal extranjero, ostenta- 
dor si se le compara al de los empleados locales, sus­
cita la envidia y el descontento. Sus métodos, en gen_e 
rai orientados hacia la eficacia, pero indiferentes a 
los valores culturales locales, pueden ser juzgados cjo 
" mo arrogantes y bérbaros por la poblacién del pais de
penetracién. Incluse aquellos nacionales que adquieren 
una buena forraacién técnica y trabajan para el capital 
extranjero se arriesgan a ser considerados como instru 
mentes de influencia extranjera, Aunque éstas ideas -- !
pueden cambiar a la vista del comportamiento del capi- 
— - tal extranjero, no se debe subestimar los sentimientos
inspiran.
(138) En éste sentido po puedo dejar de transcribir parte -- | 
del prélogo de dos obras inequivocamente curiosas, Una 
publicada en Cuzco (Peru) y la otra en Mérida del Yuca I
—  ^ tén (Méjico). _ I
CARMEN GLORIA VIZCARRA FANO (Método fécil de aprender 
Quechua ; Cuzco, 1.970» pégs. 1 - 2) escribe i "la verdadje 
ra Patria es la lengua, es la que despierta un amor ar 
diente al hombre, como expresién acabada como en toda 
raza, en todo pueblo en cualquier instante, porque en 
ella van envueltos todos los sentimientos, es el aima 
que exterioriza, de modo que el abandono y desprecio - 
de la lengua materna, es la mina del verdadero patrio­
tisme; un pueblo puede cambiar sus costumbres hasta -- 
sus creencias, perder la memoria de sus antiguas tradi^ 
clones; més no dejaré la lengua, mientras conserve el 
sentiraiento nacional. En el encaminamiento social y -- 
econémico (del Peru) el idioma quechua seré la base pa
••formas més Indefinibles del idioma (139), el arte, el de 
porte, etc.
Junto a ésta actitud de salvaguardia que - 
podriamos calificar de esponténea, los poderes püblicos 
no han dejado de idear algunos expedientes que la refuer 
cen. Entre ellos, y quizés el més frecuentemente utiliza 
““* ^ 0, ha sido el de oponer una barrera infranqueable al ca 
pital exterior en campos desde donde se puede propiciar 
esta forma de colonialisme cultural con mayor intensidad 
y asi es norma comûn la prohibicién de TE en los medios 
de comunicacién mas populares: Television, radio, prensa, 
etc. (140).
ra dar el desarrollo que esperamos. Es mi opiniôn que 
solo la reactualizacién del idioma quechua, seré la ba 
se para salir del estado de subdesarrollo en que vive 
el campesino".
El idioma quechua fué declarado oficial en el Perd el 
27 de mayo de 1.975.
M. ZAVALA (Gramética Maya; Mérida del Yucatén, 1.896; 
pégs. escribe que "no tendria nada de extrano -
que el maya fuera superior a todos los idiomas moder-- 
nos ... y como tal, dignisimo de ser estudiado y habla 
do por personas ilustradas" y guia notabilisima para - 
investigadores...
(139) Gs curioso observer como en los paises latinoamerica 
nos el idioma castellano es utilizado como su arma - 
eficaz para mantener un elemento diferenciador termi 
nante en la confrontacién al control norteamericano.
(140) Sobre éste punto nos reraitimos a TURNER (Las Socieda- 
des multinacionales. cit.; pégs. 66-70) y ORDONNEAU -
(Ls multinacionals contra os Estados. cit.;pég. 193)sena 
lando este ultimo como la mayor parte de los paises - 
prohiben cualquier lE en los periédicos y revistas de 
^  informacién (USA, Francia, Argentina, Nueva-Zelanda,
etc.). Canadé tomé medidas muy complicadas para obsta 
culizar toda tentativa de inversién exterior en éste 
campos por ejemplo, prohibicién de descontar los cos- 
tos de publicidad como gastos de los négocies si ésta 
publicidad era publicada en periédicos no canadiennes.
En Nueva Zelanda, la Law Media Ownership fué cotada - 
en 1.965 prohibiendo las lE en prensa, sobre todo una 
vez descubiertos los propésitos de Lord Thompson, ma& 
nate inglés de orlgen canadienne. En la radio y la t_e 
levisién las lE son sisteméticamente prohibidas.
También, Informe GRAY, cit.; pégs. 321-322.
Dentro del area*espec£ficamente cultural 
podrfa citarse, igualmente, otro factor negative que - 
acompana al fenomeno de la IE -como ha puesto de relieve 
GRANELL (141)- y que es el denominado muy graficamente 
"fuga de cerebros”. Los intelectuales, espoleados por 
las perspectives que ciertos inversionistas extranje—  
ros pueden ofrecerles en los paises de donde proceden, 
propenden a emigrar hacia los paises de donde procédé 
la inversién y a instalarse, a veces definitivamente,
*en éstos porque alii pueden desarrollar sus posibilida 
des de forma mas compléta que en sus lugares de origen. 
Asi se hurtan posibilidades al desarrollo cultural de 
los pueblos que sufren el ”éxodo” (142).
Otros "cerebros” suelen regresar, al ca- 
bo de cierto tiempo, a sus paises de origen pero, de - 
ordinario, vuelven "mentalizados" de acuerdo con las - 
coordenadas ideologicas de la comunidad donde vivieron, 
convirtiéndose en instrurnentos eficaces de penetracion 
de las formas extranjeras distorsionando la cultura au 
téctona (143).
Por otra parte, los conocimientos que sue 
len aportar -como es légico- son de "procedencia extran 
jera" lo que, unido al riesgo "social" que implican, —  
puede generar una dependencia tecnologica del exterior 
aun mas preocupante, si cabe.
(141) Las empresas multinacionales y el desarrollo; Barce 
lona, 1.974; pags, 181-182.
(142) Es interesante el planteamiento critico de ésta idea 
que efectua MISHAN E.J., Falaclas econémlcas popula-- 
res % Barcelona, 1.974; pégs. 217 y ss.
(143) El tema es interesante y proclive a la polémica. C0-- 
RRALES M. ( "El imperi alisino y el monopolio del talen- 
to" en Reyjata Politica Internaclonal; La Habana, ano 
VII, nfi 26, 1.969» pags. 41-128; cit. por GRANELL) -- 
subraya que la caza de talentos y la extraccién de in 
telectuales de los paises pobres por las grandes com- 
paflias multinacionales para llevarlos a los paises ri^  
COS es una manifestacién més del impérialisme.
Con las lineas anterlores hemos querido po 
ner de manifiesto otro haz de cuestiones especlficas —  
que, poco analizadas, surgen del propio hecho de la IE 
Y que pueden generar -como se ha esbozado- toda una com 
rpleja problematica en la que la unanimidad de criterios 
tampoco sea la nota dominante.
’"*"2• 2. Las IE y su influencia en la polftica laboral.
\ El segundo gran aspecto que identificaba—
..— 4ROS en la vertiente social de las IE era el que bautiza 
mos como de "politica laboral"; término que podriamos - 
restringir a la cuestidn concreta y cada vez més impor­
tante de los efectos que produce la inversion exterior 
en el "empleo y la mano de obra" en general.
La cuestion, aunque trascendente y contro- 
■— vertida, no ha sido objeto del amplio anélisis que por 
ello cabria esperar si lo comparamos con otros aspectos 
menos sobresalientes. No obstante, existen algunos estu 
dios interesantes (144) y uno de ellos, en particular,
(144) VAITSOS V., Employment and Forcing Investment in Deve­
loping Countries: some notes and figures: Consejo del 
Acuerdo de Cartagena (doc. J/AJ/35/Rev. l), Lima, 1.973* 
— ■ IFFLAND Ch. y STETTLER A . , Les Investissements indus-- 
tries suisses au Brésil; Lausanne,1.973 (Capts. Ill 
y IV* examinan la influencia de las IE en lo referen­
ts al empleo -pags. 73 y ss- y a los "salaries y pro- 
mocidn social" -pags. 97 y ss-).
NATIONAL DOREING TRADE COUNCIL, The impact of U.S. di- 
rect investment on U.S. employment and trade; Nueva - 
York, 1.971.
SAGARDOY J.A., "Empresa multinacionalI aspectos labora- 
les". en XXII Semana de Estudios de Derocho Financiè­
re ; Madrid, 1.974; pégs. 269 y ss y "la tematica la-- 
boral del grupo de empresas" en el libre Empresas mul­
tinacionales V Derecho espahol; Madrid, 1.977, pégs.
765 y ss.
RODRIGUEZ PINERO M., "Empresas multinacionales v Dere­
cho del traba.jo" en Empresas multinacionales v Derecho 
espaflol. cit.; pégs. 785 y s s . (en su pag. 796, nota 
21 contiens referencias bibliograficas de revistas y 
monografla).
VELDKAMP G.M.J., "Tendencies en la segurldad social in-
excraorainariamente clasiticador del tema (145), por lo 
que nos servira de gufa para nuestra sincopada exposi—  
ci6n.
La IE puede, y de hecho as I sucede, influir 
sobre la politica laboral tanto en los paises que la re 
ciben como en aquellos que exportan el capital. Obvia—  
mente inciden en mayor escala en los primeros que en los 
segundos. Por otro lado, su repercusién se hace sentir, 
principalmente, en temas tan concrètes como el de la —  
creacion de empleos, la formacion profesional, las con- 
diciones en que se desenvuelven las relaciones labora—  
les, las propias condiciones de trabajo, etc. Tratare—  
mos por ello de dar una vision global del tema, aunque 
por menorizada dentro de los limites logicos, con obje­
to de hacer resaltar su importancia y los problemas que 
podria plantear al investigador el estudio de cada uno 
de ellos.
A) Paises importadores de capital.
0
Los efectos que puede causar la lE en los -
ternacional" en Empresas multinacionales y Derecho es— 
panel, cit.; pags. 801 y ss.
O.N.U..Las Corporaciones multinacionales. cit.; pégs. 
50 y 51, y Efectos de la empresa multinacional. cit.; 
pégs. 81-88.
LEVI L., Crisi de létat national, firmes multinatio­
nale et mouvement ouvrier; Paris, 1.976.
LEVINSON CH., El contrapoder multinacional: la répli- 
ca sindical; Barcelona, 1.976.
(145) Nos referimos concretaraente a la ya citada publicaciôn 
de la OFICINA INTERNATIONAL DEL TRABAJO (O.I.T.), Las 
empresas multinacionales v la politica social; Gine—  
bra, 1.973.
Otras publicaciones de la OIT sobre el temas Possibi— 
lité d*établir des principes Internationaux sur la po­
litique sociale pour les entreprises multinationales;
—. Ginebra, 1.976; Los relationes professionnelles dans
les entreprises multinationales on Europe occidentale; 
Ginebra, 1.976; L*impact des entreprises multinationa- 
tionales sur 1*emploi et la formation. Ginebra, 1.976.
^diferentes paises importadores del capital, varia en in 
tensidad segun el grado de su desarrollo. No obstante, 
pueden establecerse una série de campos donde se hacen 
mas patentes y generalizadas las consecuencias de la —  
inversion. En esencia se pueden reducir a los siguien—  
tes: creacion de empleos, formacidn profesional y condi 
clones de las relaciones laborales.
Por lo que se refiere a la "creacidn de - 
empleos", se ha puesto de manifiesto (146) que la IE en 
nada influye tanto como "sobre el volumen y categorla - 
del empleo y las calificaciones que requieran, sobre la 
diversificacion en la produccion y la consiguiente gama 
de oficios que ensenar y sobre la estructura actual y - 
— futura de la fuerza de trabajo" reportando multiples b£ 
neficios al pals recipendiario de los fondos, porque lo 
gra alcanzar, entre otros objetivos, "un empleo y una - 
productividad mas elevados" (147).
Como indica SAGARDOY, en los paises de —  
acogida, los efectos en éste tema son dignos de conside 
— racion (148). En las numerosas disposiciones especiales
(146) GIT, Las empresas multinacionales. cit.; pégs. 52-53»
(147) O.N.U. - Consejo Econémico y Social* "Cuestiones fis­
cales V financieras. Fomento de las inversiones priva- 
das extran.ieras en los paises en desarrollo". Informe 
del Secretario General al 53®^ periodo de Sesiones —- 
(Doc. E/5114; 31-111-1.972; pégs. 1-2, pérrafo 4).
Sobre éste tema nos renttimos también a RICHARD R., —  
Journée d*etude sur le investissements américains en 
France. CGT-F.O. 30-marzo-l.965, College des sciences 
sociales et économiques, Paris.
(Empresas multinacionales; aspectos laborales, cit.; —  
pags. 780-781). "Sobre el nivel total de empleo indu^ 
trial, por ejemplo, en Francia, representan las mUlti 
nacionales el 4 por 100; en Gran Bretana, el 7 por 100, 
y en Bélgica, el l8 por 100. Asimismo debe destacarse 
que la inversién extranjera es una fuente de empleo - 
superior a la media* en Bélgica, entre 1.964 y .968, 
las inversiones extranjeras han creado el 70 por 100 
de los empleados résultantes de las nuevas inversio—  
nés, y en el mismo pais el 20 por 100 de los trabaja-
dictadas para regular la IE, en los distintos paises, se 
advierte una preocupacidn constante por ésta cuestién —  
(149).
- En cuanto a la "cualificacion profesional", si
uno de los principales argumentes utilizados en favor *de 
la IE consiste en la transferencia de tecnologia que de- 
ben suponer, es lôgico pensar, que también podria afec—  
tar en gran medida a los niveles de preparacién de la ma 
no de obra nacional. Desde la cualificacion del peonaje, 
hasta la asimilacion de los conocimientos técnicos de djL 
reccién, podria enumerarse toda una gama de factores que 
influyen sobre la formacion del elemento-trabajo en el - 
pais receptor del capital extranjero (150).
dores Industriales estan ocupados en multinacionales, 
segün datos de la C.E.E. (1.973)• Completando taies - 
datos, la OIT indica que el ndmero de empleos ofreci- 
dos por las multinacionales se estima en unos 13 é l4 
millones, pero teniendo en cuenta que unos 11 6 12 han 
sido creados en los paises desarrollados y 1 6-2 en - 
los en via de desarrollo. Puede admitirse, en conjun- 
to, segun dicho Organisme, que en general las inver-- 
siones de las multinacionales han sido beneficiosas - 
para el mercado de empleo. De cualquier modo, algunos 
organismes sindicales como la Federacién Sindical Mun
— —  dial, han manifestado que las inversiones extranjeras
pueden provocar graves perturbaciones en las estructu 
ras nacionales de empleo y en su reparte territorial 
y profesional (coloquio convocado por la O.N.U., en - 
Ginebra, noviembre de 1.973)* El tema es importante, 
puesto que no puede dejarse por los Gobiernos la se—
, - lectividad del empleo en manos de las multinacionales
o, mejor aün, de sus intereses. En este punto, como - 
en otros, el interés comûn debe primar sobre el priva 
do y asi la cooperacién puede resultar beneficiosa pa 
ra los paises de acogida. En la misma linea, la OIT - 
seflala que el balance de las multinacionales respeç 
t O del empleo es menos favorable cuando se examinan 
los efectos indirectos de sus actividades en los —  
paises industrializados de acogida. Asi en lo refe- 
rente a aprovisionamientos y en cuanto a las indus- 
trias que tienen una elevada repercusién en el cos- 
te de la mano de obra que las multinacionales procu 
ran transferir a filiales del pais de origen por 
los menores costes salariales de las mismas".
(149) Vgr. Cédigo de lE del Senegal, de 4 de junio de 1.972 
(art*. 10*).
(150) No obstante y referido a las empresas multinacionales, 
ha puesto de relieve CAMBRA (Nuevo poder del capita—
Pero no siempre éste argumente puede ser utl. 
lizado para defender la IE, SEPULVEDA y CHUMACERO, refi 
riéndose al caso especifico de Méjico (151) escriben —  
que "si bien es cierto que por medio de la lE directa - 
-««HLos empresaricB mejicanos pueden obtener una mayor capa- 
citacion, también lo es que ésta forma de transmision - 
de conocimientos puede constituer un vehiculo para dis- 
torsionar el reducido mercado nacional y fomentar patro 
nés de consumo que no corresponden al nivel de desarro­
llo de la economia mejicana. Con ello se provocan sérias 
deficiencies en la utilizacién de los escasos recursos 
—  internos y la creacion de necesidades tecnologicas -y - 
su consecuente retribucién- para la satisfacciôn de és­
tas modalidades de consumo". El tema, como puede obser- 
varse, no escapa a la régla general de la controversia, 
implicite en todo el fenomeno de la lE.
Como senala RODRIGUEZ PI&ERO (152) una difi-
lismo* conglomerados y empresas multinacionales; Ma- 
drid, 1.972; pag. 123) que "en lo que respecta al per 
sonal, existen dos distintas clases de gerentes. Una 
esté constituida por los nacionales de la compania ma
^ triz que trabajan en las operaciones interiores, en -
el extranjero o en las oficinas centrales. La otra cia 
se esté formada por los ejecutivos indigenas que re-- 
gentan los establecimientos extranjeros. La existen-- 
cia de éstas dos clases desiguales résulta un tema -- 
"tabu" y casi nunca se menciona ni discute abiertamen 
te en los ambientes corporatives multinacionales. La 
mera existencia de esa situacién laboral présenta un 
serio impedimenta a la creacién de una estructura ge- 
rencial y de un cuerpo ejecutivo en las companias mul^  
tinacionales que pueda ser internacionalista en sent^ 
do pleno".
Ahondando sobre éste tema, la Revista Ouadernos para 
el Diélogo (n* 99, diciembre, 1.971; pégs. 8-9, edit^ 
rial* La importacién de ejecutivos) ha puesto de mani^ 
fiesto la discriminacion que en Espana practican las 
sociedades multinacionales, habiéndose producido, con 
el pretexto de formar a nuestros técnicos, una verda- 
dera invasién de ejecutivos y altos cargos, que han - 
ocupado la raayoria de los puestos de direccién. La -- 
cuestién se agria mas al contemplar las diferencias - 
de remuneracién que perciben unos y otros.
(151) La lE en Méjico. cit.; pég. 84.
(152) Empresas multinacionales y derecho del trabajo. cit.; 
pag. 788, y continua senalando que "aün cuando respe_c
^çultad especifica que plantean las Sociedades multinacio 
uales -paradigma de la lE- es el impacto negative que —  
las diferencias culturales en la organizacién y manejo - 
de los hombres puede producir sobre las condiciones de - 
^trabajo, en sus mas variados aspectos.
Desde el punto de vista de la "rétribueion 
^el trabajo" se suscitan numerosas cuestiones discutibles, 
tanto desde un ângulo de pura comparacién internacional, 
como desde una éptica esencialmente interna.
Sin dejar de reconocer la complejidad de - 
tipo tedrico, y aün practice, que plantea la comparacion 
del nivel de salaries entre paises, no cabe soslayar la 
,realidad de que las mismas existen e, incluse entre pai­
ses de parecidas estructuras productives.
Estas disparidades, que acarrean consecuen 
"cias economicas de gran transcendencia, se perciben por 
las reivindicaciones cada vez mas apremiantes que los —  
Sindicatos hacen para que se establezca la paridad de sa 
larios y se armonicen las condiciones de trabajo y las - 
prestaciones marginales. Esta cuestion ha pasado a ser - 
en los ultimes ahos el objetivo capital de la acciôn sin
to a los salaries en general las multinacionales abo- 
nan los salaries medios del pais de acogida, bay una 
cierta tendencia a organizar la producciôn, a distri- 
buir los puestos de trabajo y calificaciones no de -- 
acuerdo a la tradicién nacional, sine a las normas in 
ternas elaboradas en el seno de la multinacional. Mien 
tras que en materia de salarie y otras condiciones m^ 
nimas de trabajo (vacaciones, jornada, etc.) se acep- 
tan los minimes nacionales, se quiere obtener de los 
trabajadores un output similar al marcado en la empr^ 
sa madré, lo que se refleja evidentemente en costos - 
de mano de obra por unidad producida muy inferiores a 
los del pais de origen, pero también en unas condicici 
nés de trabajo que imponen un crecimiento del rendi-- 
miento de los trabajadores muy superior a la media -- 
del pais, lo que supone que las condiciones de traba­
jo sean més duras que las empresas del sector y de la 
regiôn, sin obtenerse por ello una adecuada compensa- 
cién".
/,
hasta un punto tal que no deja de reconocérsela como la - 
base que ha apoyado al reforzamiento de los Sindicatos en 
los paises subdesarrollados por los homélogos de los pai- 
^^,es industrializados (creacién de Confederaciones S indica 
les Internacionales; Federaciones de Industries, etc.) —  
(154).
Si la comparaciôn, en el terreno intemacio 
nal, es importante por los efectos economicos que acarrea, 
la de los salarios,en el orden interno,constituye una eues 
_ti6u fundamental. La comparacion entre la retribucién que 
satisfacen los empresarios nacionales y los extranjeros, 
y las posibles diferencias que pueden existir, son causa 
de frecuentes problemas de dificil solucion. Estas cuestio 
nés pueden complicarse cuando las disparidades de salarios 
se producen no solo entre sectores economicos diferentes, 
sino entre empresas de un mismo sector (155),
Un segundo apartado de temas de gran interés
^%Ï53) OIT, Las empresas multinacionales, cit.; pég. 71, aria 
de que "hasta ahora, esa accién se ha manifestado en 
dos formas* primero, por la reivindicacién de una equ^ 
paracién entre establecimientos de la misma firma, y 
segundo, por gestiones internacionales para dar mayor 
eficacia a la cooperacién entre sindicatos, sobre to- 
do entre los que representan al personal de una misma 
empresa en distintos paises, con objeto de reclamar - 
la armonizacién de sus situaciones. Cuando las reivindi 
caciones de los trabajadores de una filial o de un es  ^
tablecimiento se apoyan en comparaciones con las con­
diciones que rigen en otras filiales o establecimien- 
tos de la misma empresa, esa accién es una consecuen- 
cia légica del hecho de que los trabajadores o sus rje 
présentantes se han dado cuenta de las diferencias no^  
tables que puede haber entre ellos?
(154) Pueden consultarse, a éste respecte, los ejemplos que 
cita LEVISON Ch., El contrapoder multinacional; La ré- 
plica sindical; Barcelona, 1.976.
— (155) Sobre éste punto. Las empresas multinacionales y la - 
politica social, cit.; pégs. 76 y ss.
^ l o  constituyen las llamadas "relaciones sindicales" en el 
émbito de las empresas multinacionales.
El movimiento sindical se preocupa cada vez - 
^nSés por los problemas que a su juicio plantean o pueden - 
plantear este tipo de empresas, no s61o en su calidad de 
empleadores, sino también como fuerza economica y politi- 
Asi pues, son muchos los que dentro del movimiento —  
sindical considerar que las autoridades publicas deberian 
ejercer un control sobre esas sociedades, tanto en el pla 
• no nacional como en el internacional (156) y por ello se 
“”Tia producido un progresivo reforzamiento de las organiza- 
ciones laborales de caracter supranacional (157), creando 
lo que algun autor denomina "el contrapoder multinacional" 
(158) como una forma idonea, quizas la mas eficaz, de de-
(Î55) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pég. 91*
^^157) Una sucinta sintesis de la evolucién histérica sobre 
el tema, en MONTCEAU M., L * organisâtion internationa­
le du travail; Paris, 1.972. Sobre la historia, prin­
ciples y objetivos, estructura, actividades, etc, de 
la O.I.T. nos remitimos a TESSIER J., "L* organisation
Internationale du Travail", en la obra colectiva, di- 
— -r _ rigida por L'HUILLiEK F., Les institutions internatio­
nales et transnationales; Paris, I.96I; pégs. 266 y - 
ss. MIOTTO R , , Les syndicats multinationaux; Institu­
te para la economia europea, 1.976.
(158) LEVINSON, El contrapoder multinacional. cit.; prin- 
' cipalmente pégs. I89 y ss.
La prensa espanola recogia en el mes de agosto de - 
1.978 la siguiente noticia; "La Federacién Interna­
cional de Organizaciones de Trabajadores de la MeLa 
lurgia (F.I.O.M,) ha convocado para el 3O de agosto 
pr6ximo"una reunién sindical de urgencia" para exa- 
minar, coordinar y poder llevar a cabo de forma con 
certada una campaha en favor del pleno empleo con - 
todas las centrales cuyos trabajadores estén siendo 
afectados por la venta de Chrysler-Europa. La recien 
te adquisicion por parte del grupo Peugeot-Citrden 
de las filiales europeas de Chrysler en Espana, Gran 
Bretana y Francia, ha despertado una gran ola de de^ 
confianza y sospechas en el mundo sindical. Ante la 
posibilidad de despidos por razones de "reorganiza- 
^  cién", la FIOM se manifiesta "sumamente preocupada -
por el eventual impacto negativo que puede tener s^ 
bre el empleo, el inesperado y sorprendente cambio 
de propietario de las filiales europeas de esta so­
ciedad. Sin ir més lejos, el 31 de mayo ultimo, en
fensa -o de lucha reivindicativa- frente a la creciente 
amenaza que représenta el fenomeno de la internacional! 
zacion del capital (159).
el encuentro de los représentantes sindicales del - 
consejo FIOM-Chrysler con la direccién de la firma 
en Detroit, su présidente, senor Riccardo, dejé en- 
tender que la sociedad pensaba adaptarse como cons^ 
cuencia de las necesidades de la préxima década. -- 
Sin embargo, ninguna garantla ha sido dada por lo - 
que respecta al empleo, Ya es hora -concluye el co- 
municado-, que las sociedades transnacionales de la 
Industrie automovilistica se vean de alguna forma - 
obligadas a anunciar las eventuales repercusiones - 
sobre el empleo de sus importantes reorganizaciones",
(Informaciones, Madrid, l6 de agosto de 1.978, pég.
9). •
(159) Como ha anotado el Informe de la OIT, Las empresas —
muItinacionales. cit.; pég. 93, diciembre de 1.970,
-r- el comité ejecutivo de la CIOSL, reunido en Bruselas,
adopté una resolucién sobre libertad sindical y comp^ 
flias multinacionales. Esta resolucién se refiere, en­
tre otras cosas, a la aprensién que causan entre las 
organizaciones sindicales, especialmente en los pai-- 
ses en vias de desarrollo, las actividades de las em- 
_ presas multinacionales, en particular cuando contribu
yen a que los gobiernos restrinjan los derechos y ob­
jetivos sindicales, y al hecho de que algunos de es-- 
tos gobiernos, en su esfuerzo por atraer inversiones 
extranjeras, ofrecen, entre otros incentivos, la ado£ 
cién de medidas antisindicales. La resolucién pone de 
relieve la responsabilidad moral que tienen los gobier 
nos de los paises exportadores de capitales de asegu- 
rar que las empresas multinacionales ofrezcan en sus 
filiales extranjeras condiciones de empleo satisfactorie 
y que, sobre todo, reconozcan las actividades sindica 
les. La resolucién indica que toda restriccién a la - 
libertad sindical en los paises en vias de desarrollo 
puede traducirse en los paises industrializados por - 
un aumento de la presién a favor de medidas proteccio 
nistas. Por ultimo, pide que se célébré una conferen- 
cia de las Naciones Unidas para elaborar un cédigo de 
conducta aplicable a las empresas multinacionales. Mu 
chos de estos puntos han sido incluidos en una decla- 
racién adoptada por la CIOSL en la Conferencia Econé- 
mica Mundial de Organizaciones Sindicales Libres, ce- 
lebrada en Ginebra en junio de 1.971* En su décimo -- 
Congreso Mundial, reunido en Londres en julio de 1.972, 
la CIOSL adopté otra resolucién sobre las empresas -- 
multinaciones, en la que réitéré el llamamiento que - 
habia hecho el ano anterior, en la Conferencia Econé- 
mica Mundial de Organizaciones Sindicales Libres, a - 
favor de una mayor cooperacién de todo el movimiento 
internacional de organizaciones sindicales libres a - 
fin de hacer frente ai desafio que representan esas - 
empresas. En la resolucién se propone una accién mas 
decidida mediante la creacién de un grupo de trabajo 
comûn CIOSL-SPI, que se encargaria de elaborar direc-
Si el capital extranjero, por las especia­
les condiciones en que debe desenvolverse (recelos de to 
do tipo) cuida, en general, de aplicar con exquisita exac 
titud toda la normativa vigente en materia laboral, indu 
so -en muchos casos (160)- aplicando normas mas estrictas
tlvas para un programa comûn de Investigacién. En una 
resolucién adoptada en octubre de 1*971 por las inter 
nacionales profesionales adiliadas a su organizacién 
europea, la CMT expresa aproximadamente los mismo te- 
* mores. En la resolucién se propone el lanzamiento de
una amplia campana de informacién entre los trabajado 
res, asi como una accién sindical internacional cuya 
finalidad sea lograr que los progresos técnicos reali 
zados por las empresas multinacionales beneficien al 
conjunto de la sociedad. Se recomienda a todas las or 
ganizaciones adiliadas a la Organizacién Europea de - 
la CMT que adopten las estructuras y los medios de -- 
accién necesarios para movilizar a los trabajadores y
"'■■ a sus représentantes, tanto en las empresas como en -
cada rama de actividad, y se sostiene que corresponde 
a las organizaciones sindicales velar por la defensa 
efectiva de los intereses de los trabajadores emplea­
dos en las empresas multinacionales. La resolucién in 
vita a las organizaciones internacionales a hacer to- 
do lo posible por fomentar el control democrâtico -- 
efectivo de las empresas multinacionales y la influen 
cia directa de los trabajadores en la politica de -- 
esas empresas. La resolucién pide la cooperacién de - 
todos los movimientos sindicales democraticos euro-- 
peos, y también que las internacionales profesiona-- 
les estudien el problema de las empresas multinacio-- 
nales ?.
Como escribe TURNER (Las Sociedades multinacionales. 
cit.; pégs. 93 y ss) "con cierto retraso, los sindica 
tos han descubierto que deben organizarse en una base 
internacional. Hasta ahora hemos visto como la cambian 
te naturaleza de las grandes multinacionales esté de_s 
truyendo el equilibrio de poder entre Gobierno e in-- 
dustria. Si es cierto que determinadas decisiones es­
tén colocéndose fuera del alcance de los Gobiernos, - 
podemos decir que estan quedando mucho més al margen 
de los sindicatos, cuya arma tradicional -la huelga- 
esté convirtiéndose en un instrumente anticuado. En - 
el pasado, un sindicato nacional podia lanzar, en ul­
timo recurso, una huelga contra toda una empresa; el 
equilibrio del poder, aunque normalmente en manos de 
la empresa, podla verse amenazado asi. Hoy, sin embar 
go, si una empresa tiene solo un 30^  de su produccién 
en un pais, un sindicato nacional no puede afectar -- 
més que el 30^  de la empresa; el restante 70^ , situa- 
do en otras naciones, puede continuer produciendo; e 
incluso suministrando a los mercados normales de la - 
seccién en huelga".
(160) Como ha puesto de relieve el estudio de la OIT, Las 
empresas multinacionales. cit.; pég. 79*
que las habituales en los paises que le acogen ("normas 
de segurldad mas estrictas, jornadas mas cortas, presta 
clones marginales mas sustanciales, sobre todo en mate 
ria de seguros de enfermedad, regimenes de jubilacidn y 
subsidies para gastos de ensenanza y transportes" (161),
OIT, Las empresas multinacionales. cit., cita como - 
ejemplos elocuentes; "Hacia fines de los anos clncuenta 
y comienzos del decenio siguiente, la Asociacién Na­
cional de Planificaciôn de Estados Unidos (NPA) reali 
z6 una serie de monograflas sobre determinadas filia 
les de empresas estadounidenses en el extranjero (y 
de una empresa canadiense) para tratar de evaluar su 
contribucién en los paises de acogida. La politica - 
de la General Electric en el Brasil se describia de 
la siguiente maneral La General Electric tiene por - 
principio observer escrupulosamente todas las obliga 
clones de la reglamentacién nacional en materia de - 
trabajo y previsién social. En la mayoria de los do- 
minios, la empresa supera espontaneamente los requi­
sites légales minimes, pues considéra que su perso-- 
nal tiene derecho a ventajas mayores o mas seguras, 
que a su vez pueden contribuir a mejorar la produc­
tividad del trabajo. En algunos csBos, la empresa sub 
sana por si misma las deficiencias de la legislacién 
oficial. El estudio referido cita,entre otros, los - 
siguientes ejemplos de esa politica: Para luchar con 
tra el ausentismo, la GE ofrece a sus obreros y em-- 
pleados un jornal suplementario por cada semana de - 
asistencia perfecta. Cuando sus trabajadores se ha-- 
llan en use de licencia por eifermedad, la General -- 
Electric les paga espontaneamente los dos tercios de 
su salarie normal para completar la tercera parte -- 
que paga la institucién gubernamental. Segûn datos - 
publicados, la filial de la India de una empresa muJL 
tinacional del alurainio pagaba a los trabajadores los 
siete dias iniciales del "periodo de espera", que no 
estan previstos en la ley sobre indemnizacién por -- 
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales; 
en un centre minero, la empresa era la unica impor-- 
tante que garantizaba un ingreso semanal minime. En 
otro estudio se afirmaba, a propésito de los salarios 
en Méjico, que segûn la mayoria de las estimaciones 
las asignaciones complementarias (primas, subsidies, 
seguro social y una serie de pages en especie) osci- 
lan entre el 10 y el 30 por ciento de los respecti-- 
vos sueldos y jornales. Entre las empresas incluidas 
en la muestra, las de propiedad mejicana concedian - 
prestaciones adicionales équivalentes por lo comûn a 
menos de 15 por ciento del salarie y las filiales de 
empresas extranjeras a més de 25 por ciento. En mate 
ria de seguridad social, y a causa precisamente del 
caracter internacional de sus actividades, la empresa 
multinacional esta sujets a legislaciones diversas, 
y sus problemas a ese respecte se coraplican aun més 
por el hecho de que puede tener en su plantilla per­
sonal del pais de origen y ciudadanos del pais de -- 
acogida, Por lo general, la legislaciûn nacional so-
por otro lado, no dejan tampoco de constituir fuente de 
tensiones y suspicacias las situaciones de privilégié - 
de que suele gozar el personal procédante del pais de - 
origen, y que se traducen en unos niveles de vida (162)
bre seguridad social se aplica por igual a las empr_e 
 ^ sas extranjeras y nacionales, y frente a las obliga 
clones que impone, las empresas multinacionales ni - 
gozan de ventajas (exenciones) ni sufren desventajas 
(mayores gastos) en comparaciôn con los empleadores 
locales. Con todo, sus obreros y empleados, aderaâs - 
del amparo del régimen nacional de seguridad social, 
suelen gozar de bénéficiés complementarios no esta-- 
blecidos por la ley y obtenidos en virtud de conve-- 
nios colectivos o de disposiciones adoptadas por el 
empleador (jubilaciones, sumas adicionales a las -- 
prestaciones monetarias de enfermedad, etc.). Muy a 
menudo, esas ventajas forman parte de un verdadero 
régimen de seguridad social instituido por la pro-- 
pia compania, aunque no siempre se aplique necesa-- 
riamente a todo el personal, pues a veces sôlo pue­
den acogerse a él determinadas categorias y quedan 
excluidos, por ejemplo, las de personal local con - 
menos de determinada antigüedad en la empresa o tel 
personal temporero. En los paises industrializados,
——  la mayoria de las grandes companias, y no sôlo las
empresas multinacionales, protegen a su personal --
con medidas de seguridad social que completan las - 
del régimen oficial vigente, y en este sentido unas 
y otras estén en igualdad de condiciones. Puede de-
cirse que, en general, el personal de las grandes -
—  empresas goza de derechos comparables en materia de
seguridad social, independientemente de la naciona- 
lidad de su empresa. En algunos paises en vias de - 
desarrollo, la situacién cambia. En primer lugar, - 
los regimenes oficiales obligatorios (pensiones, -- 
asistencia médica, asignaciones familiares, etc.) - 
son por lo general de alcance limitado y sus presta 
clones modestas. En segundo lugar, las empresas na­
cionales estan menos dispuestas a aplicar sistemas 
propios o tienen menos posibilidades de hacerlo. Na 
turalmente, hay excepciones, pero son escasas. De - 
ahi que en los paises en desarrollo quienes traba-- 
jan en filiales de empresas multinacionales estén - 
comûnmente en mejores condiciones que los demés en 
lo que a seguridad social se refiere. Se han reuni­
do informaciones sobre otras condiciones de trabajo, 
aparté los salarios, en las filiales de algunas em­
presas multinacionales en ciertos paises, pero se - 
necesitarian investigaciones mucho més sistematicas 
para poder comparar concretaraente las précticas de 
esas filiales con las de las empresas nacionales." 
(pég. 79).
(162) Sobre la relatividad del concepto "nivel de vida" y 
sus multiples interpretaciones, nos remitimos a DU- 
PUYGRENET-DESROUSSILLES G., Niveau de vie et coope­
ration économique dans 1*Europe de l'Ouest; Paris,-
1.962.
distintos a los que -en similares condiciones "formales" 
de trabajo disfrutan los nacionales.
Como conclusion de cuanto hemos indicado - 
en este apartado, hemos de sehalar que es tanta la impor 
tancia que se concede a los efectos de caracter social - 
que producen los movimientos internacionales de capital, 
que no causa extraheza alguna al leer que en la Reunion 
de la OIT en Ginebra (noviembre, 1.972) se propusiese, - 
entre otros temas, la elaboracion de un "Codigo de buena 
.conducta" para las empresas multinacionales, que régla—  
mentase -de alguna forma- la actividad de las mismas en 
el piano de lo social, lo que no dejaria de influenciar 
de alguna forma su actitud ante él aspecto econémico de - 
sus actividades internacionales.
B) Paises exportadores de capital.
También en el estudio realizado por la OIT 
(163) se han puesto de manifiesto algunos de los princi­
pales efectos que puede producir en un determinado pais 
la exportacion de sus capitales desde el punto de vista 
de la politica laboral, preocupândose fundamentaImente - 
de las incidencias que acarrea en las oportunidades de - 
empleo de la fuerza de trabajo nacional.
Un estudio (164) sobre los efectos que sus 
inversiones en el extranjero acarrean en el mercado de - 
puestos de trabajo en los Estados Unidos en los ahos —  
1.966/70, nos pone de manifiesto que, admitiendo ciertas 
hipotesis, se pueden alcanzar resultados altamente con—  
tradictorlos. Asi, para algunos, la existencia de empre-
(163) Las empresas multinacionales. cit.; pégs. 2? a 46.
(164) NATIONAL FOREING TRADE COUNCIL, The impact of U.S. 
direct investment on U.S.. cit.
sas americanas en el extranjero entraho -en el periodo 
citado- la pérdida neta de 400,000 a 1*3 millones de - 
empleos, mientras que, segûn otras hipotesis, el saldo 
fué netamente positive al lograr la creacién de 500.000 
nuevos puestos de trabajo en el propio pais.
Frente a la postura mantenida por la Fede­
racién Americana del Trabajo y el Congreso de las orga 
.nizaciones industriales (165), para las cuales, entre 
las causas fundamentales del deterioro de la situacién 
"■’de los Estados Unidos dentro del comercio internacio—  
nal (166) debe citarse la "aceleracién vertiginosa de 
las inversiones de firmas en el extranjero" que "han - 
costado empleos a sus ciudadanos (167) cifrados en cen 
tenares de miles (168), la Comisién de Emergencia para
(165) Citado en OIT, Las empresas multinacionales. cit.; 
j>égs. 28-29*
(166) Razones esgrimidas en favor del argumente son, prin 
cipalmente, la concesién de licencias, patentes, etc. 
por Sociedades de Estados Unidos a firmas extranje­
ras, lo que ha contribuido en mucho a internacional_i
- zar la tecnologia y a perjudicar consiguientemente
la posicién comercial de los EE.UU. OIT, Las empre­
sas multinacionales. cit.; pag. 29*
(167) Podràn decir que, hasta cierto punto, se han expor- 
tado empleos nacionales a las filiales al extranje­
ro y se han perdido oportunidades de exportar a pa^ 
ses terceros, mientras que aumentaban paralelamente
las importaciones de las filiales extranjeras hacia 
EE.UU., con la consiguiente desaparicién de mas em­
pleos aun. (oit. Las empresas multinacionales. cit., 
pég. 30).
(168) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pég. 30» se, 
hala "Un estudio especial realizado en 1.971 por -- 
cuenta del Departaraento de Sindicatos Industriales - 
de la AFL-CIO sostenia que entre I.966 y I .969 se ha 
bian perdido 5OO.OOO oportunidades de empleo a causa 
de las raodificaciones por que pasaba el comercio, en 
tre las.cuales las exportaciones de las filiales ex­
tranjeras de las firmas de Estados Unidos. Esa cifra 
se habia obtenido restando los 200.000 empleos orig^ 
nados por el aumento de las exportaciones del pais - 
de los 700,000 que se hubieran necesitado, al cabo - 
de los très ahos, para producir mercaderias naciona­
les en vez de las que habian sido importadas. Como - 
prueba suplementaria de la pérdida de empleos, el -- 
présidente de un sindicato de Estados Unidos (inter­
national Union of Electrical, Radio and Machine Wor-
el Comercio (169) establecio conclusiones diametraimeiite 
opuestas (170) que fueron corroborados por la Câmara de 
Comercio (171) y que pueden sintetizarse en la afirmacion 
de que las lED en el extranjero no son perjudiciales pa­
ra los trabajadores de Estados Unidos, sino que, de he—  
cho, pueden ser un factor positivo al estimular el empleo 
y la actividad economica en el pais".
Idénticas cuestiones se suscitan en los 
paises europeos occidentales (172) y parecidas son las - 
conclusiones alcanzadas.
Ademâs la exportacion de capital puede 
producir sus consecuencias sobre la masa laboral en dos 
précisas direcciones: afectando a la estructura de la —  
fuerza de trabajo e influyendo sobre la readaptacion de
kers) sometié hace poco a una reunién celebrada bajo 
los auspiclos de la OCDE un documente segûn el cual, 
entre 1.966 y el primer semestre de 1.971, el nûmero 
de empleos en las fabricas de receptores de radio y 
televisiûn de su pais habia descendido de 169*400 a 
131.700, y en la industria de elementos y accesorios 
electrûnicos, de 374.200 a 317*700. El mismo documen 
to citaba el nombre de varias firmas de Estados Uni­
dos que habian anunciado cierres de fabricas y despi 
dos de personal en el pais mismo y que simultûneamen 
te comenzaban a producir mercaderias semejantes en -
— el extranjero."
(169) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pég, 33*
(170) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pég. 33, s je 
hala; "durante el periodo de diez ahos abarcado por la
- encuesta, las empresas multinacionales de Estados Uni 
dos aumentaron el nûmero de empleos que ofrecian den 
tro del pais (sin contar los ahadidos a raiz de ad-- 
quisiciones) nias répidamente que la empresa fabril - 
media. Su indice de creacién de nuevos empleos fué - 
superior en 75 por ciento, aproximadamente, al de tjo 
das las demés empresas fabriles".
(171) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pég. 33, 
hala; "las empresas multinacionales de Estados. Uni-- 
dos aumentaron el nûmero de empleos que ofrecian den 
tro del pais a un ritmo apreciablemente superior (31*1 
por ciento) al promedio nacional (l2'3 por ciento)".
(172) Nos remitimos a OIT, Las empresas multinacionales. - 
cit.; pégs. 35-36.
la mano de obra nacional.
Idénticas cuestiones se suscitan en los 
paises europeos occidentales y parecidas son las conclu 
siones alcanzadas.
Por lo que se refiere al primer aspecto, 
'-la OIT (173) ha puesto de manifiesto que "en términos - 
générales, en los paises desarrollados -y la mayoria, - 
* si no la totalidad, de las firmas multinacionales tienen 
su sede en taies paises- el desempleo afecta mas grave- 
mente a los trabajadores sin dominio de un oficio ni ma 
yor instruccion, mientras que las posibilidades de em—  
pleo siguen ampliândose en el extremo opuesto de la ga- 
— ma de conocimientos generates y profesionales. Este pro 
ceso es continue y représenta un perfeccionamiento de - 
la mano de obra a medida que se utilizan tecnologias —  
més avanzadas y que cambian los gustos de los consumido 
res -a condicion, claro esta, de que haya suficientes 
oportunidades de reeducaciôn y de nueva colocacion. Los 
procesos o productos industriales recién inventados que 
► exigen trabajadores muy capacitados y gran densidad de 
tecnologia y capitales, como la construccion aeronâuti- 
ca, la electronica y demas, de costumbre permanecen en 
el lugar en donde fueron ideados y ensayados, mientras 
que los procesos o productos que requieren mucha mano 
de obra, pero no tan capacitada, como los métodos de —  
produccion en série utilizados en las industrias de ar­
ticules de consumo, se pueden trasladar provechosamente 
a donde los costos sean inferiores. Es lo que sucede so 
bre todo cuando un proceso de produccion se presta mat£ 
rialmente para ser dividido en fases y las fases con —  
densidad de mano de obra se pueden llevar a otro lado. 
Cuando no se las traslada, a veces se acaba reemplazân-
(173) Las empresas multinacionales. cit.; pégs. 36-37.
dolas por procedimientos automatizados. Los trabajadores 
con pocas calificaciones son entonces reabsorbidos por - 
el mercado en puestos équivalentes o, previa capacitacion, 
en puestos superiores. Este esquema de la manera en que 
cambia con el tiempo la estructura de la fuerza de traba 
jo en el pais de origen esta sumamente simplificado, pe­
ro aclara por que en los paises desarrollados surgen con£ 
tantemente problemas de readaptacion, reeducaciôn profe­
sional y reintegraciôn al empleo de los trabajadores que 
han quedado cesantes como consecuencia del proceso des—  
rCrito. En los ultimos ahos, con la aceleracion de la tran^ 
formacion tecnologica, esos problemas han adquirido may£ 
res dimensiones y complejidad. Los gobiernos y las orga­
nizaciones de empleadores y de trabajadores han aprendi- 
do a superarlos con mayor o menor éxito dentro de cada - 
pais, pero cuando la misma situacion se présenta por en- 
cima de las fronteras nacionales, las dificultades se —  
.agravan.
Si las mercaderias Importadas en el pais de 
origen de la empresa multinacional no compiten con pro—  
ductos nacionales (porque estos no se fabriquen en abso­
lute o porque no hasten para satisfacer la demanda), el 
empleo permanece inalterado. Pero cuando si compiten con 
ellos, sus repercusiones atahen a los trabajadores y a - 
sus calificaciones, puesto que, por definicion, podian - 
haberse producido en el pais. Las organizaciones obreras 
de Estados Unidos se quejan desde hace mucho tiempo de - 
esa forma de competencia en ramas de actividad como el - 
calzado, los textiles, la confecciôn y los aparatos de - 
radio y television, pero actualmente conceptuan como am£ 
naza adicional las crecientes importaciones de productos 
perfeccionados de elevado nivel técnico. Para las organj. 
zaciones de trabajadores, la situacion se debe a que las 
empresas multinacionales han difundido rapidamente por - 
el mundo la tecnologia de Estados Unidos, la cual, suma- 
da a indices de productividad iguales o apenas inferiores
antes no podian hacerlo, con el consiguiente perjuicio pa 
ra los empleos y calificaciones del obrero de Estados Un£ 
dos. Es pues posible que se estreche la base de la pro—  
ducciôn industrial del pais de origen, y "la pregunta que 
hacen los sindicatos es si la internacionalizacion de la 
produccion no va a acelerar la merma de los empleos fehri 
les y, por tanto, disminuir la variedad de puestos y de - 
productos".
También acerca de los efectos que la lE pro­
duce sobre la readaptacion de la mano de obra, la OIT ha 
expresado su criterio en los términos siguientes: aunque 
no se sepa exactamente hasta qué punto las actividades en 
el extranjero de empresas multinacionales acarrean una —  
merma neta del total de oportunidades de empleo en el —  
pais de origen, o siquiera si tienen eses efecto, se pue­
de afirmar sin temor que si pueden originar trastornos e£ 
tructurales en la fuerza de trabajo de determinados sect£ 
res de la industria, especialmente si la produccion que - 
se realiza con trabajadores sin grandes calificaciones y 
peones esta concentrada en el exterior, mientras que la - 
produccion basada en un elevado grado de especializacion 
permanece en el pais de la sede (174). Mediante las impor 
taciones que realiza la central de productos elaborados - 
en sus filiales del exterior,-"puede producirse -y de he—  
cho ni ha sucedido en todos los paises exportadores de ca 
pital- una necesidad de cualificacion o de readaptacion - 
de la mano de obra nacional, problema que se ha tratado - 
de afrontar acudiendo a diferentes y variados expedientes 
(175) a través de los denominados "programas de readapta­
cion y ayuda" a la mano de obra.
En la CEE la libre circulaciôn de los traba-
(174) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pégs. 37-38
(175) OIT, Las empresas multinacionales. cit.; pégs. 38 y 
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jadores constituye una de las libertades fundamentales 
consagradas en el Tratado de Roma (art, 48) (176) lo que 
nos dejara de provocar tensiones y conflictos en los pai 
ses que exportan capital en mayor proporcion -Alemania - 
Federal; Holanda, Bélgica- que habrân de desembocar en - 
unas crecientes necesidades de readaptacion de su mano - 
de obra (177).
(l76) MEGRET, J., Le droit de la communauté économique eu­
ropéenne. Bruxelas, 1.970,
Es precise observar como en el art, 48 del tratado - 
de la CEE no se distingue entre trabajadores "cuali- 
ficadôs" y"no cualificados" -como lo hace, al contr^ 
rlo, el art. 69 del tratado de la CECA, que alude a 
la libre circulaciôn de los trabajadores de "califi- 
cacién confirmada", o el art, 96 del tratado de la - 
EURATOM-.
Para un estudio pormenorizado de la reglamentaclén - 
comunitarla, nos remitimos a BONTEMPS J,, Liberté d * éta­
blissement et libre prestation des services dans le 
Marché commun. Bruxelas, 1,968; y a MAZZIOTTI M,, FO^ 
CHINI M. , BLECKMANN A,, DUCOULAUX-FAVARD C. , VERHOE- 
VEN, La Liberté d * établissement et la libre presta-- 
tion des services dans les Pavs de la CEE. Milén, --
1.970.
) A  través del Fondo Social Europeo con caracter comu- 
nitario (sobre el particular: OIT, Las empresas mul- 
tinacionales, cit.; pégs. 44-43, senala "Dentro de - 
la Comunidad Econémica Europea, el ej e de la asisten 
cia a los trabajadores para readaptarse es el Fondo 
Social Europeo. Aunque en 1.938, cuando fué creado, 
no se le destiné a protéger a los trabajadores perju 
dicados por la liberalizacién del comercio o por las 
actividades de las empresas multinacionales, se pue­
de utilizar ahora con ese objeto. Por ejemplo, la -- 
"Introduccién al informe sobre la evolucién de la si- 
tiBCién social en la Comunidad en 1.971” senala que - 
la evolucién del empleo sigue estando determinada -- 
por diversos factores relacionados en parte con el - 
funcionamiento mismo del Mercado Comûn: entre ellos 
figuran la intensificacién de la competencia intern^ 
clonal originada por la nueva distribucién de la ma­
no de obra, ahora en el àrabito mundial, y la crecien 
te influencia que ejercen las empresas multinaciona­
les sobre el mercado del empleo, por sus inversiones, 
sus pedidos de mercaderias y el lugar donde se radi- 
can. El fondo fué renovado por el Consejo de Minis-- 
tros en 1.971 y empezé a funcionar con su nueva for­
ma el 1* de enero de 1.972. Costeara parte de los -- 
gastos provocados por la reeducacién de los trabaja­
dores, por su reinstalacién y por la de sus fàmilias; 
financiarâ los subsidios de desempleo y comunicarû a 
los trabajadores las vacantes que haya. Al igual que 
antes, el Fondo renovado dedicaré. la mayor parte de 
sus recursos al desarrollo de las regiones de la Co­
munidad en que se plantean los problemas mas graves
El tema de las condiciones en que se desen 
vuelven las relaciones laborales ha sido parcialmente —  
abordado por la OIT en otro documento interesante (178), 
del que se obtiene una conclusion importante al propiciar 
que las relaciones profesionales se deben conluir a nivel 
de grupo econémico, con lo cual las consecuencias que se 
pueden producir en el orden laboral, no pueden dejar de 
valorarse debidamente (estabilidad de empleo, seguridad 
focial, condiciones de trabajo, igualacién de salarios, 
etc.).
SPIRIDONOVA y CHERKASOVA (179) sehalan —  
que la exportacion de capitales puede conducir, en ûlti 
ma instancia, a un cierto estancamiento del desarrollo 
industrial de los paises exportadores. Este efecto se -
de desempleo y excedentes de mano de obra. En vez de 
ser como antes una merca "câmara de compensacién", - 
pasiva, encargada de financiar los programas de per- 
feccionamiento y readaptacién profesional que ejecu- 
ten los gobiernos de los Estados Miembros, en lo su- 
cesivo tendra un papel més activo en la reeducacién 
de los trabajadores cuyo empleo peligre, incluso an­
tes de que lo pierdan, El fondo obraré de dos mane-- 
ras: 1) ayudaré a los trabajadores cuyos empleos pu^ 
dan estar directamente amerazados por la politica de 
integracién de la Comunidad costeando sus gastos de 
forraacién y, en ciertos casos, manteniendo los ingr^ 
SOS de los educandos y financiando la readaptacién - 
de los trabajadores cuando sea necesario; 2 ) junto - 
con los gobiernos interesados, sufragaré los gastos 
de los periodos de forraacién y readaptacién en las - 
regiones en que el desempleo estructural no sea re-- 
sultado directe de la existencia de la CEE. También
se aprobé el principio de la garantia de ingresos - 
como parte de la segunda serie de medidas, pero esa
faceta del programa no entraré en vigencia inmedia-
tamente. El Consejo de Ministres decidié igualmente 
que en lo sucesivo la parte erapresarial y la parte 
obrera intervendrian mas activamente en el funciona
miento del Fonde?) y por medio de programas naciona
les en cada pais afectado.
(178) Possibilité d'établir, cit.
(179) Rasgos econémicos del impérialisme, cit.; pég. 37.
manifiesta en el hecho de que "la burguesia, interesada 
en lograr ganancias mayores, envia alextranjero la mayor 
parte del capital acumulado, invirtiendo la menor parte 
en la economia de su pais. Se forman Estados rentistas, 
que viven a expenses de los intereses del capital expor 
tado. Taies paises se rezagan de los otros Estados cap^ 
.talistas, y son desplazados de los mercados" producién- 
dose asi su retraso con relacion al resto de los paises 
'desarrollados.
Secciôn III.- ASPECTOS ECONOMICOS.
— Analizar el aspecto econémico de la lE, equjL 
vale a situar al especialista ante un campo de investiga 
ci6n tan amplio y fructifère como desee, porque existen 
tantas vertientes importantes en el tema que, segurameu­
te su problema consistirâ en deshechar alguna de ellas, 
ya que cualquiera que sea la elegida en el intente nunca 
sera defraudade su interés.
Existe teda una gama de teerias que tratan 
de explicar, en términes exclusivamente ecenômices y den 
tre de una cencepcion global de las relacienes ecenomi—  
cas internacienales, el fenomene de la TE, el de sus di- 
ferentes medalidades, las relacienes existantes entre —  
las mismas, etc.
Desde las ideas vertidas per les ecenomis—  
tas neeclâsices (180) hasta las explicacienes dadâs se—  
bre el cempertamiente de las empresas multinacienales en 
su estrategia eperativa, cen teda la variada gama de cri. 
teries basades en la "imperfeccion del mercade” cerne ma- 
triz de tantes desarrelles cientifices (181), la lE -en 
— cuante fluje de capital- ha side ebservada y analizada - 
desde muy diferentes ângules, sin que tampece en este —  
punto se baya alcanzade, ni muche menes, un censense ge- 
neralizade.
(l80) Los economistas neoclasicos fundamentaron la teoria 
de les flujos internacienales de capital, basandose 
en las "diferencias de tipos de interés” o ”margen 
de bénéficie”, que incentive el mevimiente de les - 
paises cen meneres perspectives a etres cen mayeres 
pesibilidades, perque en estes ultimes, el capital 
es escase, le que produce precisamente esa diferen- 
cia en el bénéficié esperade*
(iSl) Un cempedie interesanté de tedas éstas Ideas puede 
verse en ACOCELLA N., Imurese multinazionali e in-- 
vestimenti dlretti. le couse dello sviluppo; Mildn, 
ï®975 ; Capts. 3 y sso (pags, 57 y ss).
Pero igualmente es apasionante para el hi£ 
toriador el fenomeno de la IE. La investigacion sobre la 
evolucion historica o historico-polltica seguida per el 
hecho econdmico del que nos ocupamos, pondrla de manifie^ 
to la concomitancia que existe, o existio en muchos cases, 
entre les acentecimientes politicos y el fendmene de la - 
inversion exterior, asi come su mutue cendicienamiente al 
^^constituirse, altemativamente, en causa e meter les unes 
de les etres.
Desde la perspectiva del jurista, puede pa- 
recer superflue el examiner el lade ecendmice del fendme- 
ne de la lE. Entendemes que tal idea séria equivecada, —  
perque el investigader del Dereche ne debe, en su tarea, 
^~Dlvidarse de la realidad en la que alcanzan su verdadere 
sentide y dimension las nermas juridicas que trata de ana 
lizar. Considérer la "ley" ceme un ente abstracte, desce- 
nectade de su causa -es decir, de la realidad social sub- 
yacente (182)-, puede cenducir, de heche creemes que cen- 
duciria siempre, a ebtener un resultade de escasa e nula 
trascendencia practice.
La lE, ceme se escribio en la Intreduccion, 
es un fenomene mundial de singular trascendencia. Per —  
elle, quedaria incomplete nuestra expesicion si ne aludié 
rames, aunque brevemente, al sustrate ecendmice, fundamen­
tal, que censtituye su prepia entrana. Ademâs, al igual - 
que sucede cen les aspectes politicos y sociales, la apli 
^  cacidn de la norme juridica requiere, en éste case, un ce 
necimiente de la interpretacidn ecenomica y de las circun^
(182) Que no es otra que ”los intereses materlales, nacijo 
nales, religiosos y éticos que luchan dentro de una 
coinunidad Juridica” (iHEKING, cit. por CASTRO, Dere- 
cho civil, cit.; Tomo I, pag. 454), Nos remitimos - 
también a HERNANDEZ GIL A*, ”Las direccionos metodo- 
l6gicas en la Ciencia del Derecho y la consideracion 
de la realidad social”, en Rev. General de legisla- 
cion y jurisprudencia; Madrid, 1.944; tomo I63, pags* 
6ül y ss.
tancias historicas, en que el "hecho" regulado se inser- 
ta (183). De ahi que, con la exposicion que sigue haya—  
mos pretendido lograr un doble objetivo; reconocer el —  
fundamento y las caracterlsticas economicas de la IE, y 
matizar uno de los principales elementos que, siendo ex­
tra- jur idico por su propia esencia, puede llegar a in—  
fluenciar en un cierto porcentaje el conocimiento de la 
regia de Derecho.
Las referencias historicas que anadimos, —  
— pretenden completar el panorama que el investigador debe 
reconocer como entorno del especifico objeto al que dedi 
ca su atencion,
1. La explicacidn economica del hecho de la 
IE.
Con la sencillez y claridad que caracteriza 
toda su obra, el Profesor TINBERGEN (184), despues de se 
nalar como "el sistema economico mundial esta integrado 
"^por un gran numéro de sistemas~econ6micos nacionales, —  
los que, en algunos aspectos, son independientes entre -
(183) Como apunta LEVY-BRUHL (Soclologia del Derecho; Bu^ 
nos Aires, 1*964, pégs. 39 y ss.)los factores eco- 
nômicos, politicos y culturales influyen sobremane- 
ra en la concepcién de las normas juridicas y en su 
aplicacion. Pero el jurista no debe olvidar ni el - 
método histôrico ni el estadlstico, en sus investi- 
gaciones. A traves del primero conoce los momentos 
en que los hechos ejercen su influencia en el Dere­
cho y extrae sus consecuencias de ello; el "tiempo 
social" y no el tiempo astronémico, es lo que tiene 
en importancia. Por medio del instrumente estadlsti^
CO, obtendra gran numéro de informaciones respecto 
a puntos concretos objetos de su investigation. La 
estadlstica descubre al jurista lo que cada instit_u 
ci6n represents en la vida social, en la comunidad 
en que se aplica.
(184) La cooporacion eccnémlca internacional; Madrid, 1.952, 
pàgs. 13 y ss, El Profesor TINBERGEN obtuvo el Pri­
mer Premio Nobel de Economie en I.969, compartiendo
el galardôn con el noruego RAGNAR FRISCH,
^ sf, y en otros, interdependlentes" y que "en cada uno de 
éstos sistemas economicos nacionales se realiza una pro- 
duccidn, con la ayuda de los très llamados factores de -
 la produccion: naturaleza o tierra, trabajo y capital" -
manifiesta que pueden concébirse las dos siguientes posi 
bilidades de intercambio economico entre las naciones: - 
1) cambio de productos contra productos -trâfico corner—  
'cial normal- (185) y 2) transferencia de los factores de 
produccion que,a su vez,puede adoptar éstas très modali- 
dades; a) de personas: migracion (186); b) de tierra —  
(cambios territoriales) (187) y c) de capital, exporta—
(185) ,BARRE, Econotnia Polltica. cit,; Tomo II; pàgs, 457 
y ss, Dentro del concepto genérico de "Comercio in—
■ ternacional" se deberà incluir las llamadas "opera—
clones invisibles" que se refieren a campos tan di­
ferentes como el turismo, los transportes, seguros, 
transferencias de patentes, emisiones bancarias, -— 
gastos de publicidad, etc,
(1A6) La transferencia de poblaciàn se efectua de ordina- 
rio por la via pacifica de corrientes migratorias - 
—salvo la excepcionalidad que supone la anexiôn de 
territories poblados por parte de un pais (consecuen 
cia casi siempre de victorias militares); vgr,I Es­
tonia, Letonia, Lituania y parte de Polonia, por Ru 
sia y territories alemanes por parte de Polonia en 
la ultima guerra mundial-,
Como ha puesto de relieve ROGERO-FOSSATTl (I movimen- 
ti internazionali. cit,; pag, 91), en el période —  
precedents a la primera guerra mundial el desarro-- 
llo vertiginoso de la lE se produce gracias, tante 
a la transferencia de capital como a los raovimientos 
" migratorios que en aquellas épocas se produjeron, —
ya que se calcula màs de 60 millones las personas - 
que, entre 1,820 y 1,930 se trasladaron desde Euro- 
pa hacia otros nuevos territories, principalraente a 
América, Por lo que se refiere a éste fenomeno en - 
lo que afecta a Espaha, nos remitimos a GARCIA FER- 
NANDEZ J ,, La emigracion exterior de Espana, Barce­
lona, 1,965; NADAL J,, La poblacion espanola (siglos 
XVI a XX), Barcelona, 1,966; SIGUAN M,, "Emigracién
Y desarrollo economico en Espana" en Rev# Arbor, nS 
19» 1.964,
(187) De ordinario los cambios territoriales se producen 
como consecuencia de desmembraciones y anexiones -- 
surgidas de una guerra, Recordemos el reparte de P_o 
lonia en 1,792 entre Rusia, Prusia y Austria y en - 
1.939 a favor de Alemania y Rusia y la desmembracion 
de Alemania en favor de Rusia en 1,945, o de los t^ 
rritorios de Alsacia y Lorena a favor de Francia —
(1.919).
No obstante, excepcionalmente, se pueden citar aigu
cion e importaciones de capitales.
Situândonos desde una perspectiva econdmi 
ca, la principal transferencia de factores de produccion 
es, sin duda, la de capital. Pero éste traspaso puede —  
responder a dos exigencias; a una obligacion adquirida - 
por via coercitiva (vgr.: pago de indemnizaciones por —  
causa de la guerra) (188), o bien a libre y espontânea - 
voj-untad de procéder al transvase de bienes-capital en—  
tre paises. Solamente, partiendo de ésta ultima conside­
racion nos colocamos correctamente para analizar el tema 
desde un punto de vista estrictamente economico*
El hecho de la lE no puede explicarse, co 
— mo es logico, con los mismos criterios economicos segün 
se trate de paises exportadores o importadores de capi—  
tal y, en éstos ültimos, tampoco cabe asimilar a las co- 
munidades désarroiladas con las que luchan por salir de 
su situacion de subdesarrollo.
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Esta cuestion ha sido objeto de anâlisis 
— tanto desde el punto de vista de la economia internacio- 
nal, como por la teoria del desarrollo de la empresa y - 
del sistema economico, y por la politica econcmica. Las
nos ejemplos, en que la transferencia del factor -- 
tierra se ha producido por medios pacificos, Asi la 
desaparicion del Estado independiente del Congo por 
el Tratado de Bruselas de 28-Xl-l,907 y el de Corea 
por el Tratado con el Jap6n de 22-VllI—1,910* Tarn—  
bién es el caso de los territorios de Alaska, vend! 
dos en 1,867 por el Zar de Rusia Alejandro II a los 
Estados Unidos (siendo Présidente Andrew JOHNSON) - 
Présidente destituido por medio del "impeachment" — 
en 1,868) en la cifra de 7*200,000 délares, Una in- 
terpretacién politica de tal acaecimiento —estimàn— 
dola una maniobra conjunta ruso-americana contra In 
glaterra- se analiza en la obra de Alberto FANCIONE 
LLl, Historia de la Rusia contemporànea; Mendoza —  
(Argentina) 1,954,
(l88) Sobre éste punto, nos remitimos a SCHLOGEL M,, Les 
relations économiques et financières internationa-- 
tionales. Paris, 1.972, pag. 52,
-«explicaciones dadas, desde cada àngulo, han sido frecuen- 
temente fragmentarias, y de ahi que, al igual que en el - 
aspecto juridico, las conclusiones alcanzadas no hayan si. 
do précisas ni coherentes.
Desde el punto de vista de los paises ex­
portadores de capital, las explicaciones teoricas sobre - 
'^--el tema son abondantes y responden a los mâs encontrados 
criterios y concepciones ideologicas.
La teoria neoclâsica -entre cuyos princi­
pales mantenedores pueden ser citados BALDWIN (189), - 
ONIKI y'UZAWA (190), MUNDELL (191), MILLER (192)- fun- 
damenta los flujos internacionales de capital en razon 
a las diferencias que existen entre los tipos de inte­
rés en los diferentes paises (193). Como en el mundo - 
neoclâsico, tipos de interés y tipos de bénéficié de—  
ben ser iguales en cada sistema, el tipo de utilidad a 
recibir segün cada pais détermina que el capital se —  
desplace de unos a otros. El capital se transferiria, 
de ésta manera, desde el pais con un tipo de bénéficié 
mas bajo a otros donde fuera mas elevado. Respecto a - 
las causas que dan lugar a éstas diferencias de "tipos 
de bénéficié", la mayoria de los autores admiten que - 
se produce por la diferencia de dotacion relativa de - 
capital que se produce entre los diferentes sistemas: 
el tipo sera elevado en aquellos paises en que el capi 
tal sea relativamente escasô, y bajo en los que exista 
abundancia de capital.
Entroncada en la idea anterior, algunos -
(1 8 9) "Export Technology and development from a subsisten­
ce level", en Rev, Economie Journal, marzo, 1,963*
(190) "Patterns of trade and investment in a dinamvc model 
of international trade", en Rev, Economic Studies, 
enero, 1,965*
(191) "International Trade and factor mobility*, en Rev, 
American Economic, junio, 1,957*
(1 9 2) "A general equilibrium theory of international capi­
tal flows", en Rev. Economic Journal, junio, 1,968,
(193) Recoge esta doctrina las ideas expuestas por los tej5 
ricos de la economia clf^sica, sobre el concepto de - 
la productividad marginal del capital (RICARDO, S, -
m i l l ).
autores -como HYMER (194) y KINDLEBERGER (195)- acen- 
tuan el carâcter de imperfeccidn que impera en las re 
laciones economicas internacionales, en los mercados 
internacionales, y senalan como la transferencia del 
capital se opera en razon a que el exportador -empre­
sa- trata de obtener una ventaja derivada de aquella 
circunstancia. Como observa ACOCELLA (196), esta teo­
ria parte de la consideracion de que existen obstâcu- 
los en la actividad internacional de las empresas, so 
bre todo por los problèmes de comunicacion que surgen 
en cada caso en el que se deba operar en centres dis­
tantes entre si; las operaciones nacionales son, por 
tanto, preferidas a las internacionales. En éstas con 
diciones, para que una empresa sea inducida a inver—  
tir en el extranjero, no parece suficiente la existen 
de una simple diferencia positiva entre el tipo de be 
neficio corriente en el exterior y el interno, toda - 
vez que tal diferencia podria no compensar los costos 
y riesgos adicionales a la actividad economica en el 
extranjero. La empresa puede considerar conveniente - 
invertir en el exterior si, ademâs de obtener tal di­
ferencia de utilidad, tiene la posibilidad de lograr 
una ventaja superior que la que obtienen las empresas 
concurrenciales, en una medida tal que compense los - 
costes y riesgos adicionales y la coloque en situa—  
cién de competir con éstas ultimas. Las imperfeccio—  
nés de los mercados internacionales (materias primas, 
tecnologia, etc.) pueden dar lugar a que existan ven- 
tajas particulares para esta empresa exportadora del 
capital, que le permitan realizar una tasa de bénéfi­
cie mâs elevada respecto a aquellas otras que no po—  
sean taies ventajas, ni puedan adquirirlas sobre los 
mercados internacionales. La inversion en el exterior 
se plantea como una cuestion de oportunidad que, ante 
posiciones desiguales producidas por las imperfeccio- 
nes del mercado, origina naturalmente el desarrollo - 
internacional de la empresa^
ALIBER (197) présenta un nuevo desarrollo de
(194) The international operations of national firms, A - 
study of direct foreing investment (tesis, no 
cada; cit, ACOCELLA, Imprese multinazionali. cit,, 
pag, 56),
(195) American Business Abroad, Six lectures ou direct in­
vestment ; New Haven, 1,969*
(196) Imprese multinazionali, cit,; pàgs, 58-59©
(197) A theory of direct investment, en la obra colectiva
dirigida por KINDLEBERGER, The national corporation; 
Cambridge, 1,969©
la idea anterior, a la que cntronca con la existencia 
de "Areas monetarias" y "aduaneras" en el sistema eco 
némico internacional. La distribucion geografico-indus 
trial de las IE reflejaria las dimensiones de los pa^ 
ses en los que se puede efectuar la inversiôn, el va­
lor de la tecnologia, el nivel de los derechos de adua
nas, los costes particulares de la produccidn en el - 
extranjero, las diferencias de apreciacién de las di£ 
tintas monedas, etc. La valoracion diferencia! de to-
das éstas circunstancias, constituira la causa de las
transferencias de capital.
La teoria del "ciclo del producto" como expM 
cacion del fenomeno de la IE, ha aparecido recientemen 
te como una respuesta a las dudas que suscitaron las - 
ideas ya esbozadas, y ha sido expuesta de modo general 
y coherente por VERNON (198), haciendo referenda, por 
una parte, al proceso temporal de introduccion y per—  
feccionamiento de las innovaciones, a los efectos de - 
las economies de escala y externes, a la existencia de 
incertidumbres y falta de informéeion y, por otro, a - 
la existencia de "diferenciales" de costo y de tipos - 
de bénéficiés entre los varies paises. La situacion de 
desarrollo en que se encuentran los diferentes siste—  
mas productives (volumen y distribucion de su renta; - 
nivel de tecnologia; estructura de la produccion y la 
demanda), y las diferencias de costos y tasas de béné­
ficié, derivadas de las circunstancias descritas, con£ 
tituirian la fuerza que impulsa las transferencias del 
capital de unos paises a otros.
El anâlisis de la "estrategia de la gran em—  
presa oligopolies", en el âmbito de la economia inter­
nacional, ha sido otro de los fundamentos con los que 
la doctrina (199) ha intentado explicar la exportacion 
de capital por parte de los paises desarrollados. La - 
lE se entenderia como el instrumente mâs util con que 
cuenta la gran empresa, para mantener la estrategia de 
su posicion preeminente en el mercado, tanto con rela- 
cién a uno o varies paises determinados, como conside- 
rando la radicacion en los mismos de otros grupos eco- 
némicos prépondérantes.
Pero no todas las explicaciones de la doctri­
na se han movido en las direcciones sehaladas. Los au­
tores marxistas, es decir, los que aplican al estudio
(198) Cltado por ACOCELLA, Imprese multinazionali. cit»; - 
pâgSo 89 y ss e Seguimos a éste autor en la exposicién 
del texte.
(199) HYMER S,, Direct foreing investment and internatio-- 
nal oligopoly. 1#955? cit. por ACOCELLA, Imprese nml-
• tinazionali. cit»; pàgs. IO3 y ss.
de la economia, los métodos y el acerbo conceptual de 
Marx, también han expresado sus opiniones sobre un fe 
nomeno que les preocupa hondamente. Y con diferentes 
matices, ésta doctrina -representada fundamentalmente 
—  por los escritos de Rosa LUXEMBURGO, HILFERDING, LE—  
NIN y BUJARIN, y mâs reciente por DOBB y SWEEZY- pré­
tende explicar el fenomeno de la lE partiendo de la - 
necesidad en que se encuentra todo sistema economico 
en fase de "madurez", de saltar el marco de sus pro—  
pias fronteras con objeto de lograr que en los paises 
subdesarrollados se incremente la renta de su pobla—  
cion, con la finalidad de buscar una demanda suplemen 
taria que alimente la tasa de bénéficias que la gran 
empresa es incapaz de incrementar contando tan solo - 
con el mercado de su propio pais. La concentracion ca 
pitalista, de carâcter monopolislfcico, engendra enor—  
mes excedentes de capital, y su desarrollo estâ impe- 
dido por la imposibilidad de elevar el nivel de vida 
de las masas, porque ello engendraria -dice LENIN —  
(200)- la disminucion del bénéficie del capitaliste.
De ahi la imperiosa necesidad de "salir al exterior". 
Esta necesidad de traspasar los limites del sistema na 
cional, también viene impuesta -en el anâlisis de BU­
JARIN (201)- por la propia competencia que cada empre 
sa encuentra en su propio pais, y por las posibilida- 
des que los paises mâs atrasados pueden ofrecer de —  
una tasa superior de bénéficié y que puede procéder o 
del insuficiente desarrollo de su produccion o de la 
utilizacion de factores (mano de obra) infravalorados. 
El régimen de monopolio, la formacion del capital fi­
nancière (202) y la concurrencia entre los propios ca 
pitalistas, les impele a la lE, que se produce, no so 
lo en direccion a los paises subdesarrollados, sine - 
incluse los desarrollados entre si. El tema de la lE 
se présenta, en las teorias marxistas, en ultime tér- 
mino como una nueva forma de perpetuar las situacio—  
nés colonialistes, sojuzgando a los paises que, for—  
malmente, alcanzaron su independencia politica (203).
Si la cuestion se estudia desde el punto de 
vista de los paises importadores del capital, el fenome-
(200) El imperialismo. etapa suprema del capltalismot Bue­
nos Aires, 1,920; cap, VIII, pàgs, 133 y ss,
(201) Economia mundlale e impérialisme: Roma, 1,966; pàgs, 
190 y ss,
(202) En el anâlisis hecho en 1,910 de HILFERDING, el capi^ 
tal financière se produce cuando se dâ una estrecha 
slmbiosis entre el capital bancario y el capital in­
dustrial (IP capitale finanziario: Milân, 1,961 )•
(203) Nos remitimos a BARRATT BROVN M,, La teoria econémi- 
ca del iniperialismo ; Madrid, 1,975? pâgs, 47 y ss.
no présenta, naturalmente, otros matices.
Tratândose de paises receptores desarrolla­
dos, la aceptacién del capital exterior entra dentro de 
las "réglas de juego" de la libertad economica. Las ta—  
sas de rendimientos, la amplitud de los mercados, la di- 
versificacién geografica, los costes de produccidn, las 
diferencias de trato fiscal, etc. constituyen, entre —  
otros, factores sobre los que se asienta la propensi6n a 
transferir capital entre naciones industrializadas (204).
Si nos situamos en la perspectiva de las co 
munidades subdesarrolladas (205), el tema adquiere mati­
ces bien distintos que merece la pena subrayar, aunque - 
™lsea muy brevemente. Con esto tratamos de completar la pa 
noramica economica que présenta la IE desde el punto de 
vista de su fundamentacion doctrinal.
Como escribiamos hace tiempo (206) nadie — • 
puede negar hoy en dia que el fin esencial que persi- 
gue la politica economica en los paises tercermundis-
(204) N os remitimos a BOURRINET J*, Les échanges interna—— 
tlonaux (pays industrialisés; Paris, 1,971) y SCHLOE 
GEL, Les relations économiques, cit*; pâgs, 335 y ss© 
(donde expone muy claramente las condiciones en que 
se produce el movimiento reciproco de lE entre Euro- 
pa y USA, —i—.
(205) Sobre el concepto de paises subdesarrollados, nos rje 
mitimos a LACOSTE Y,, Els paisos subdesenvolupats. - 
Barcelona, 1,963# En las pâgs, 9 y ss, examina las - 
caracteristicas del subdesarrollo, concretândolas en 
la siguiente enuraeracion; l) Insuficiencia alimenti— 
cia; 2) Escasos resultados agricolas; 3) Escasa ren­
ta nacional media y bajos niveles de vida; 4) Indus- 
trializacion reducida; 5) Escaso consume de energia 
mecânica; 6) Una situacion de subordinacién econémi- 
ca; 7) El sector comerdal hipertrofiado; 8) Unas es- 
tructuras sociales atrasadas; 9) Escaso desenvolvi-- 
miento de las clases médias; lO) Escaso grado de in- 
tegracién racional; 11) Importante desocupacién; 12) 
Bajo nivel de instruccion; 13) Fuerte crecimiento dje 
raogrâfico; l4) Estado sanitario defectuoso; I5) La - 
toma de conciencia de las realidades de la situacién 
en su conjunto,
(206) "El régimen fiscal de la inversién moblliaria". en - 
Rev® Economia Financiera Espanola; Madrid, 1,969»
29; pég, 87.
tas y asimilados se**condensa en dos palabras con cate 
gorfa de mito: "desarrollo economico". Ha puesto de - 
relieve DAUPHIN-MEUSiER (207) que una abundante lite- 
ratura ha surgido sobre el tema, siendo dificil en—  
contrar algün manual o tratado de ciencia econémica - 
de los ültimos veinte ahos que no aluda al mismo, y - 
en boca de politicos y sociélogos encontramos como m£ 
ta principal de sus aspiraciones de mejora social el 
desarrollo economico de los pueblos (208).
No cabe desconocer que las preocupaciones - 
por el desarrollo econémico de los pueblos nacieron y 
se desarrollaron bajo el impulso de la ideologia mar- 
xista y de las nuevas realidades economicas surgidas, 
sobre todo, a raiz de los ültimos procesos de émanei- 
pacion politica acaecidos en el siglo présente.
Los economistas clâsicos (Ricardo, Stuart - 
Mill, etc.) no se ocuparon de estudiar éste tema y —  
sus desvelos se dirigieron fundamentalmente a la in—  
vestigacion de las tendencias conducentes a un estado 
estacionario de la poblacion y la riqueza que no alte 
rase la situacion existante. Es mas, puede decirse —  
que la doctrina economica moderna hasta principios —  
del siglo actual no se habia detenido en la teoria —  
del desarrollo economico porque, como apunta DOBB —
(209), mas de medio siglo antes de la segunda guerra 
mundial seguia teniendo concentrada su atencion en —  
las llamadas condiciones de equilibrio estacionario - 
(lo que, en suma, venia a discutirse era si la compe­
tencia perfecta producia un resultado ideal u "optimo" 
o no). Incluso los hitos intelectuales de los ahos —  
treinta se interesaban, principalmente, por las cau—  
sas de la desocupacién y las fluctuaciones econémicas.
Hemos de reconocer que fué MARX el teérico 
que, con sus nuevas concepciones sobre el régimen ca­
pitaliste y su crisis final, puso inconscientemente - 
en movimiento toda la temâtica del crecimiento econo­
mico, aunque ésta, para alcanzar su importancia y ex­
pansion actual habia de dejar transcurrir bastantes - 
ahos y debia ser espoleada por los espectaculares —  
logros que en los pianos ideolégico y material cons^
(207) DAUPHIN—MEUNIER A®, Le .jeu de 1* épargné et de l*inves — 
tlssement. cit.; pâg, 11,
(208) Sobre el particular nos remitimos a NEGHANDI A.R., — 
The forcing private investment climate in India; cit,; 
1*966; pâgs* 1 y ss,; PINO—SANTOS 0*, Problemas eco- 
némicos del Tercer Mundo y estrategia de los paises
no alineados; Mejico, 1.976, pags. 49 y ss.
(209) DOBB M*, Capitallsmo, crecimiento econémlco subde-
guieron las teorias marxistas.
En dos premisas basa MARX sus ideas sobre la 
crisis final del capitalisme. Por una parte, como con 
secuencia de la anarquia intrinseca del sistema de —  
produccion capitaliste, las crisis economicas adquie- 
ren una frecuencia extraordinaria lo que impiica deso 
cupacion y aumento en el numéro de proletaries con ba 
jos niveles de renta que repercuten en el proceso consu 
mo-produccion. Por otro lado, la continua propension 
a la concentracion de capitales, inherente a la nece­
sidad de regular el proceso productive, impiica una - 
centralizacion de poder dentro del capitalisme en ge­
neral que "significa un control politico mâs fuerte y 
estrecho sobre la sociedad y la politica gubernamen—  
tal. De éste modo el Estado pasa a expresar, no solo 
los intereses del capitalisme, y de los capitalistes 
como un todo, sine también los intereses de los gru—  
pos monopolicos prédominantes dentro del capitalisme, 
promoviendo los intereses de éstos ültimos, aunque —  
sea a expenses de otras secciones de capitalistes" —
(210). A medida predisminuye el nümero de los potenta 
dos capitalistes -ha sehalado un autor francés (211)- 
que usurpan y monopolizan todos los bénéficiés de es­
te période de evolucion social, aumenta la miseria, - 
la opresion, la esclavitud, la degradacion, la explo- 
tacion. Pero también aumenta la resistencia de la cia 
se obrera, cada vez mâs numerosa y mejor disciplinada, 
unida y organizada por el propio mécanisme de la pro­
duccion capitaliste. El monopolio del capital ha 11e- 
gado a ser un obstâculo para el sistema actuel de pro 
duccion, que ha crecido y prosperado con él y gracias 
a él. La socializacion del trabajo y la centralizacion
(210) DOBB, Capitalismo. crecimiento economico y subdesa­
rrollo. cit*; page 47o Apunta éste autor que en vi^ 
peras de la segunda guerra mundial, el Senado de -- 
los Estados Unidos désigné una comisién especial
ra que hiciera una investigacién sobre lo que se ha 
llamado "la concentracion del poder econémico" y —- 
dos investigadores americanos muy conocidos (BERLE 
y means) encontraron que, para el periodo de entre 
guerras, aproximadamente una raitad de toda la riqu^ 
za empresarial no bancaria del pais estaba entonces 
controlada por 200 Sociedades, y que éstas Compahias 
gigantes habian estado creciendo 2 é 3 veces mâs rà 
pidamente que las otras Sociedades. Estos investiga 
dores lo resuniieron diciendo: "el crecimiento de la
moderna corporacién ha traido consigo una concentra 
cién de poder econémico que puede competir en condi^ 
ciones de igualdad con el Estado moderno ... y es po; 
sible que el future presencie su superacién como -- 
forma dominante de organizacién social" (pâgs. 47 y 
48).
(211) DEVILLE G,, El capital (trad, castellana); Buenos - 
Aires, 7- ed. 1.966* â . 221
de sus resortes materlales, han llegado a un punto en 
que no pueden ya encerrarse en el molde capitaliste, 
que estâ proximo a romperse. La hora postrera de la - 
propiedad capitaliste ha sonado ya (212).
Ante ésta apocaliptica premonicién mar­
xiste, en parte ya cumplida, los economistas de nues- 
tro siglo pusieron todo su empeho en la transformacion 
del rigido sistema capitaliste clâsico, a través de - 
la puesta en accion de soluciones que atemperasen los 
defectos de aquel y coadyuvasen eficazmente a la tran£ 
formacion de las viciadas estructuras socio-economi—  
cas existantes. Tal meta debia lograrse a través de - 
una coherente politica econémica cuyas directrices —  . 
fundamentales miraban â la aceleracion del crecimien­
to economico en general (213).
Ademâs de las preocupaciones ideolôgi—  
cas fué la evolucion que experiment© en los ültimos - 
200 ahos la actividad econémica el segundo gran impuj^  
so que déterminé la preocupacién por el desarrollo —  
econémico (214).
Antes de llegarse al capitalismo, nos - 
dice DOBB (215), las sociedades eran relativamente e^ 
tacionarias en lo que se refiere a la forma en que ob 
tenian medios de subsistencia. Estas sociedades funda 
mentalmente agricolas (excepto unas pocas artesanias 
que eran las suministradoras de las clases dirigeâtes
(212) Sobre el mismo argumento: CURTET-JAQUES, La agonia 
del capitalismo; Barcelona, 1.931.
(213) Una critica somera de la postura raarxista puede ver 
se en PALLADINO G., Teoria del desarrollo econémico; 
Madrid, 1 .969 (pâgs. 201 y ss.: El equivoco de la - 
perspectiva del comunismo sobre el fin del capitally 
mo) .
(214) HELLER J. y KAUFFMAN K.M., (incentives fiscales pa­
ra el desarrollo industrial: Mé.iico. 1,965) senalan 
que en el pasado, solo un grupo relativamente redu- 
cido de paises expérimenté y llegé a esperar un me- 
joramiento continuado en las condiciones materiales 
de vida de su poblacién. Sin embargo, desde el fi-- 
nal de la segunda guerra mundial, la esperanza de - 
un progreso importante en éstas condiciones se ha - 
convertido en una poderosa fuerza politica y social 
en muchos paises, cuyas energias econémicas han es­
tado inactivas durante largos aîïos y cuyo progreso 
material ha sido relativamente retardado. Como re—  
sultado de éstas expectativas nuevaraente despiertas, 
los gobicrnos y los pueblos de todo el mundo estân 
aceptando la idea de que su progreso material es un 
objetivo facilmente alcanzable (pâg, 1).
(215) Capitalismo. crecimiento econémico y subdesarrollo. 
cit.; pâg. 86.
y personas a su servicio), rambiaban muy poco en el - 
transcurso de los ahos, salvo para la constante alter 
nacion de temporadas buenas y malas y en las inciden- 
cias de la guerra y las plagas; con esto no se quiere 
decir, naturalmente, que éstas sociedades estuvieran 
libres de conflictos y tensiones internas y, por tan­
to, desconocieran el cambio, sino que la escala tempo 
ral en que se operaban estos cambios era muy amplia, 
al menos en comparacién a lo que nos hemos acostumbra 
do a registrar a lo largo de los dos ültimos siglos - 
(216).
A partir del siglo XVI los caractères 
esenciales de la vida economica se modifican y éste - 
siglo llega a ser, bajo el efecto de mültiples influen 
cias, "dinâmico y trépidante", "movil y progresivo" - 
(G. PIROU) (217), conociendo los paises de Europa occi^  
dental una etapa de florecimiento comercial y financijB 
ro hasta entonces nunca lograda (218), fruto principal 
en lo material del esfuerzo espahol en la recién des- 
cubierta América; en lo politico, de la formacién de - 
los grandes estados modernos y en lo espiritual, del - 
cambio de mentalidad operado como consecuencia de las 
ideas renacentistas y protestantes (219).
Como consecuencia de ésta râpida expan 
sion comercial surge la necesidad, en pleno siglo XVIII, 
de la creacion industrial que alimente las necesidades 
cada vez mayores que el mercado demanda. Y entonces na 
ce la investigacion al servicio de la produccion indu£ 
trial. En 1.733 KAY inventa la lanzadera volante que -
(216) Nos remitimos a BARRE R., Economia politica; Barce­
lona, 3» ed®, 1.964; Tomo I, pâgs. 73 y ss.
(217) Citado por BARRE, Economia politica. cit®; Tomo 1, 
p â g .  75#
(218) Se abren notas comerciales, se crean y  raultiplican 
las sociedades por acciones (Cia. holandesa de las 
Indias orientales, 1.602; Cia. inglesa de las Indias 
orientales, etc.) y  florecen por doquier Bancos (Am^ 
terdam, I.6O8 ; Inglaterra, 1.694; Escocia, etc.) y  
Boisas (Amberes, 1.531J Japon, etc®).
(219) Existe el ejemplo de CALVIN0 y sus duros ataqucs a 
la prohibicién de los préstamos con interés. SOM—  
BART (citado por HELLER W®, Diccionario de econo—— 
mia politica; Barcelona, 3- ed., 1. 969 ; pâg. 72) - 
dio el nombre de "protocapitalismo" al incipiente 
capitalisme de la Edad Antigua y el de "precapita- 
lismo" al sistema ya mâs désarroilado de la Baja - 
Edad Media, que censtituye el precursos mâs inme—  
diato del capitalisme clâsico®
imprime mayor celeridad a la tejeduria del algodon - 
(220) y por la misma época DARBY hace factible la —  
utilizacion de la huila en la industria siderürgica 
(1.735) al tiempo que WATT inventa la mâquina de va­
por (1.769), que habia de revolucionar profundamente 
el sentido de la produccion dando lugar al nacimien- 
to del "maquinismo" y con él, a la etapa capitalista 
cuyo hito inicial se coloca precisamente en éstas fe 
chas, conocidas bajo el nombre de la "Révolueion in­
dustrial" (221). El cambio técnico continuo y la acu 
mulacion de capital representan los pilares sobre -- 
los que surgio el sistema economico capitalista (222), 
cuya caracterizacion ha sido objeto de controversies
(220) Es la Industria textil -industria de base- la que 
goza de éstos primeros adelantos técnicos. La hlla 
tura de algodén se modernlza con la invencién por 
Hargreaves de la spinning jenny (1*765)» Arkwright 
créa la waterframe (1*767) y Crompton la mule jenny 
(1.779)» asi como de la introduccion del vapor, en 
1©785» por obra de Cartwright.
(221) NEF (citado por BARRE, Economia politica. cit., To_ 
mo I, pâg. 78) rechaza tal denominacién para el p_e 
riodo que transcurre entre 1.735 y 1.785» otorgân— 
dole el calificativo de "estado progresivo" porque 
durante ellos tan solo se gesté el progreso indus­
trial que al término de los mismos habria de produ 
cirse. La "Resolucién indus trial" propiamente di—  
cha se vendria a situar entre 1.785 y 1.825. Indi­
cé DEANE (La primera reyolucién industrial; Barce­
lona, I.968I pâgs. 8/10) que elcomienzo de dicho 
periodo se situa por la generalidad de la doctrina 
hacia 1.780. Un interesante estudio sobre el tema 
en ASHTON T.S., La revolucion industrial; Méjico -
(2» éd.). 1.973.
(222) Como dice DOBB (Capitalismo. crecimiento econémico 
V subdesarrollo. c i t . ; pâgs. 2 7 - 2 8 ) elceünbiodecT 
sivo no hubiera podido producirse como resultado — 
exclusivo de innovaciones técnicas. La prontitud - 
entre los primeros capitalistes (a menudo, con pe- 
queflos capitales iniciales) en adoptar éstas inno­
vaciones técnicas y adaptarlas a las exigencias de 
la produccién y el mercado, al igual que la rapi-- 
dez con que otros las extendieron, dependlan de la 
maduracién de una serie de desarrollos previos que 
tuvieron lugar a lo largo de un gran intervalo de 
tiempo. Uno de los pre-requisitos era la existen-- 
cia de una clase de hombres acostumbrados a emplear 
su capital en el comercio y la industria, aunque - 
fuera en pequefla escala. Otro requisito era la -- 
existencia de capitales mercantiles significatives, 
capaces de extender el crédite y de abrir salidas 
comerciales.
Sobre éste mismo tema de los origenes del capita-— 
lismo, nos remitimos a VILAR P., Crecimiento v de­
sarrollo; Barcelona, 1.964; pâgs. 139 y ss.
{ZZ3), deducidas, en muchas ocasiones, de la diferen­
cia de rasgos y matices que existen entre sistemas —  
econémicos que, genéricamente denominados capitalis—  
tas, presentan marcados rasgos distintivos.
Si admitimos con HELLER (224) que el 
sistema capitalista reporta «normes ventajas, sobre - 
todo en relacién con la energia que constituye la li­
bre iniciativa privada y el automatisme del sistema, 
hemos de convenir en que también présenta grandes in- 
convenientes: los principales son las prâcticas de —  
concentracién y de monopolies, que han venido siendo 
siempre los companeros del capitalismo, con todas sus 
consecuencias, frecuentemente nocivas, y la irregular 
distribucién de la renta nacional, muchas veces en —
(223) Para LENIN el capitalismo es la produccién de mer- 
cancias en su estadio mayor de desarrollo, cuando 
la misma fuerza de trabajo se ha convertido en una 
mercancia. MARX lo conceptua como un modo de produç^ 
cién, en el cual los medios para realizarla pert en e^ 
cen a los capitalistas•
Desde otras perspectivas, GARRIGOU-LAGRANGE (Siste­
mas V estructuras econémicas; cit.;pâg. 32?) nos s_e 
hala que se trata de "un sistema econémico en el — 
que, trabajo y capital, factores de la produccién,
— ' son suministrados por aportadores distintos y en -
el cual, por lo demàs, los proveedores de capital 
disponen de una cierta preeminencia con respecto a 
los proveedores de trabajo"; HELLER (Diccionario de 
economia politica. cit#; pâg. ?2) désigna como tal 
una forma de organizacién econémica, social y juri- 
— - dica que posibilita un predominio del capital en el
sistema. Nosotros entendemos la nocién como un sis­
tema econémico de produccién en el que los medios - 
para conseguirla poseen un alto grado de concentra­
cién y son preponderantemente de propiedad privada, 
constituyendo sus rasgos esenciales % a) la libertad 
_  econémica (traducida en Libertad de mercado, traba­
jo, empresa, etc.); b) afân de lucro, como objetivo 
de toda la actividad econémica; c) papel directive 
del capital y d) articulacién cada vez mâs amplia - 
de los factores técnicos de la produccién»
JEANNENEY ("Economia politica". cit.; pâgs# 45-46)
^ expone los rasgos cons tiLU-tivos del capitalismo : 1 )
los medios fisicos de produccién son propiedad de — 
individuos, solos o asociados; 2) un gran numéro de 
trabajadores son asalariados por éstos propietarios; 
3) los propietarios de los medios de produccién es­
tân animados por el deseo de incrementar los benef_i 
cios monetarios que de eJJLos obtienen e, igualmente, 
los trabajadores desean aumentar los ingresos en mo_ 
neda que obtienen por su trabajo, bajo forma de sa­
larie o bénéficié y 4) entre los medios de produccién 
se hallan mâquinas capacês de producir grandes can- 
tidades de un mismo producto, lo que implica la exijs 
tencia de vastes mercados.
(224) Diccionario de economia. cit.; pâg. 73»
desacuerdo con los principios sociales imperantes en 
el momento.
Si el nacimiento de industries tan 
bâsicas como la autoraovilistica y la aeronautica y - 
la utilizacién masiva de nuevas fuentes de energia - 
(petroleo, electricidad) marcaron, en los comienzos 
de nuestro siglo, el punto algido de la era capita—  
lista-industrial (la "segunda revolucion industrial" 
la denomino SCHUELLER), las graves convulsiones eco­
némicas (secuela de las crisis de 1.929 y ss.), po- 
liticas (cambio de regimenes politicos, divisién ideo 
légica del mundo) y sociales (radicalizacién lucha - 
clases; fortalecimiento de movimientos sindicales) - 
originados como secuela de la ultima guerra mundial, 
han producido una transformacién del sistema que pa­
ra intentar su supervivencia ha desembocado en lo —  
que actualmente se denomina "neo-capitalismo" (225).
Transformar las actuales estructu—  
ras socio-econémicas haciéndolas mâs acordes con la 
justicia, segün demanda el bien general (226), requie 
re una büsqueda infatigable de nuevos caminos para - 
el logro de taies objetivos. Inicialmente los esfuer 
zos se dirigen, en los paises subdesarrollados, a —  
buscar férmulas ütiles para obtener lo que se califi 
ca como el "desarrollo econémico" de la comunidad, - 
término identificado con un "proceso mediante el —  
cual se transforma una economia cuyo ingreso por ha­
bitante tiene una tasa de crecimiento pequeha o nega 
tiva, en una economia en la cual el ingreso por per­
sona tiene una tasa significativa de incremento auto 
sostenido como una caracteristica permanente a largo 
plazo" (227) o como un aumento de la produccién to—
(225) Sobre éste nuevo sentido del capitalismo, nos remi­
timos: GARRIGOU-LEGRANGE, "Sistemas y estructuras". 
cit.; pâgs. 33 y ss, ("Los nuevos caminos del capi­
talismo") y "Le trasformazione dell capitalismo" en 
Revista Internazionale di Science Economiche e Gommer 
ciali, Milân, diciembre de 1.961; SCHUMPETER, "Capi­
talisme. Socialisme et Démocratie" (ed, en lengua - 
francesa) Paris, 1•951;pâg, l63«
(226) CERDA T., Traba.jo v capital segün las doctrinas de 
Leén XIII y Pio XI; sin fecha, Madrid, ARIAS CUER­
VO, Doctrina social de la Iglesia. Barcelona.
(227) Tal es el concepto surainistrado por Irma ADELMAN, - 
después de reconocer la dificultad que entrana la - 
elaboracion de una definicién adecuada de desarro-— 
llo econémico ("Teorias del desarrollo economico",
2& edicién; Méjico, 1.963 ; pâg. 11)1 HELLER.(Dicei0 - 
nario de economia politica. cit.; pâgs, 113 y i45)
y PERROüX (L*économie ciu XX siècle. Paris, 1.961) - 
distinguer! las nociones de "desarrollo" y "crecimieii
tal del sistema consecuencia de cambios en la estruc- 
tura de la produccion y en la distribucion sectorial 
de los factores productives (228).
Cuando historicamente se acrecientan 
las preocupaciones por el desarrollo economico, los - 
diferentes paises -o mejor, territorios- se encuentran 
clasificados en alguna de las dos categorias que se — 
establecieron en base a una série de indicadores gene
to" econémico) el primero se caracteriza esencial—  
mente por el aumento de la poblacién y de los recur 
SOS disponibles; el segundo por un incremento de ta 
les recursos mâs que proporcional al aumento de la 
poblacién, HICKS U# ("La financiacién del desarro—  
llo". Barcelona, 1.96?; pâg. 11) entiende como equT 
valentes ambos términos asimilândolos al logro de — 
un crecimiento real de la renta por habitante, PASSET 
(Politiques de développment« Paris, 1,969; pâgs, 2 
y 88,) distingue entre crecimiento, desarrollo y —  
préspero econémico. Sobre el concepto y significado 
del desarrollo econémico nos remitimos as OKUN B, y 
RICHARDSON R,V,, "Desarrollo econémico, concepto y 
significado", Bilbao, 1,963, Pero a nuestro entender 
la nocién del desarrollo econémico no puede descon^o 
cer los aspectos sociales de la euestién y, en con— 
secuencia, précisa conjugar el incremento general - 
de los indicadores econémicos (renta nacional, produç^ 
to real medio, consumo global, etc,) con un cambio de 
las estructuras sociales que tiendan a crear un ade—— 
cuado clima de convivencia social, soporte del propio 
crecimiento econémico, Por ello, y sin pretender pro­
fundi zar mâs en la cuestién, considérâmes el "desarr^ 
llo econémico" como un proceso que abarca dos vertien
- tes bien definidas pero inseparables : por un lado pr^
cura el incremento constante de ciertas magnitudes —  
econémicas y, por otro, la adecuada composicién de —  
las estructuras socio-econémicas que implica una jus- 
ta distribucién de la renta y una superior utilizacién 
de los recursos del sistema, Asi ha podido decir HICKS 
(La financiacién del desarrollo, cit,; pâg, 30) que - 
"el desarrollo econémico tiene un aspecto social y -- 
otro redistributivo, asi como también, un aspecto ecjo 
némico", Por ello NURSKE sehala como colofén de un -- 
magnifico trabaj o (Problemas de la formacién del capi­
tal. Méjico, 2» éd., l,96o): "hemos llegado a un cam- 
po de consideraciones sociolégicas mâs bien que econ^ 
micas, y me detendré en el limite de éste terreno. No 
debe extrafiarnos el haber llegado hasta él, porque el 
adelanto de los paises atrasados es mucho mâs que un 
problema de economia", BOUDEVILLE (Les programmes éco­
nomiques. Paris, 1,963; pâg. 23) afirma que no puede 
existir desarrollo sin modificacién de estructuras ... 
debiendb integrarse la nocién con cambios sociales y 
de mentalidad. Sobre el concepto que analizamos puede 
verse DIFENIZIO P., Economia Politica (Le Leggi dell*ec 
nomia). Introduzione Générale ; Milân, 1.957; pâgs, 88 
y ss.
(228) KINDLEBERGER C,P,, Lo suiluppo economico; Milân, 1,96?; 
pâg, 17©
ralmente admitidos (niveles ue renta, ahorro y consumo 
"per capita"): paises desarrollados y subdesarrollados 
(229).
Con carâcter general se citan dos —  
causas fundamentales como origen de las desigualdades 
aludidas: el colonialisme y la innovacion. Mientras —  
los paises impérialistes gozaron del potencial economi 
CO que les suministraban sus territorios coloniales, - 
éstos, paralelamente, se empobrecian, lo que se tradu- 
jo en una accion negative en orden a su promocion eco­
nomica, evitândose cuidadosamente su desarrollo como - 
un medio mâs de perpetuar la hegemonia sobre ellos. La 
innovacion, fruto del poderio economico y del grado su 
perior de culture, transformé las estructuras de los - 
paises colonialistes y les acrecenté con nuevas posibi 
lidades en orden a su propio desarrollo econémico.
Cuando, principalmente por causas po 
liticas, se acelera el proceso de emancipacién de las 
colonies surge como primer objetivo de las nuevas na—  
ciones obtener, en el mâs breve periodo de tiempo posi 
ble, el mâximo de desarrollo de sus capacidades econé­
micas .
Todo proceso de desarrollo consta de 
dos etapas perfectamente diferenciadas (230): en el pe
(229) En un informe de las NoU.(e/3395/h©Vo 1 * La asisten—-
cia economica internacional a los paises menos desa—
i»- rrollados; N« York,l®96l)leemos qu e" se definen co-
mo regiones insuficientemente desarrolladas aquellas 
que estân integradas por todos los paises y territo­
ries de Africa, América, Asia y Oceania, con excepcion 
de la Unién Indoafricana, Canadâ, EE©UUo, Japon, Aus­
tralia y Nueva Zelanda, Esta definicion se ajusta bas_ 
tante al concepto de incluir entre las regiones insu- 
ficientemente desarrolladas a aquellas que estân con^ 
tituidas por todos los paises y territorios cuyo in-- 
greso anual per capita es inferior al del promedio —  
mundial. Las discrepancias mâs frecuentes de una def 
nicién de éste tipo son las que se refieren a la in—
^ clusién, como inëuficientemente desarrolladas de va--
rios paises de la Europa meridional ,,, Parece conve­
niente prever que la definicién sea modificada perié— 
dicamente para tener en cuenta el diferente ritmo de 
crecimiento tanto del ingreso per capita como de la — 
poblacion en todo el mundo, y los cambios consiguien— 
tes en la composicién del grupo de paises cuyo ingre— 
so per capita es menor al promedio mundial, Otro per- 
feccionamiento consiste en clasificar a los paises, - 
dentro de las regiones insuficientemente desarrolla-- 
das, en distintos grupos que varian segun el carâcter 
de su desarrollo insuficiente calculado con arreglo - 
al ingreso per capita (pâg, 4o),
(230) PALLADINO (Teoria del desarrollo econémico, cit,; —  
pâgs, 57 y s % D  alude a las siguientes etapas o peri^o
\  — V/ JU ^  C ^ W & :\A C A ,C t l& V A .C &  C tg  JL JL
cola tiende a disminuir prcduciétidose fundamentaiman­
te una transferencia del ahorro generado en el "sector 
primario" (agricultura, pastoreo, bosques, caza y pe£ 
ca) a las industries claves del "sector secundario" - 
(mineria, construccion, industria y produccién de ener 
gia) a través de la accién del Estado (generando "aho 
rro forzoso") o de las instituciones del sistema fi—  
nanciero. En la segunda etapa ("madurez"), el creci—  
miento econémico se convierte en "acumulativo*'; el —  
sector primario pierde su importancia anterior en fa­
vor del "secundario" y del terciario o de "servicios" 
(en la terminologie ya clâsica de COLIN CLARK), debien 
do producirse -si el proceso es correcto- una remode- 
lacién de las estructuras socio-econémicas en el sen­
tido a que nos hemos referido con anterioridad (231).
dos en el desarrollo econémico de un pais: 12j pase - 
de rüptura con la sociedad tradicional; 2®) fase de - 
preparacién o de formacién del capital mercantil y - 
del capital social; 3®) fase de la industrializacién;
M-i. 42 ) fase de la madurez econémica; 5®) fase de la pr^
duccién de masa o del consumo; 62) fase de integra-- 
cién de la economia mundial,
(231) Sehala BARRE (Economia politica. Tomo I, cit.; pâg,
95-96) que el progreso econémico se caracteriza por
_ el desplazamiento progresivo de la poblacién activa,
desde la agricultura hacia los sectores de la indus­
tria y de los servicios. La agricultura entra râpid^ 
mente en la fase de los rendimientos decrecientes; — 
alcanza su mâxima productividad con pocos honbres y 
abundante capital. La formacién de nuevo capital im­
plica un desplazamiento de la mano de obra hacia el 
sector secundario donde la productividad es nâs ele­
vada® A la creacién de industrias de bienes de consu 
mo, sigue la creacién de industrias de bienes de in­
versién estableciéndose un equilibrio entre estos —- 
dos tipos de actividades, Pero el desarrollo de la - 
productividad y de la renta per capita va acompahado 
de una modificacién en la demanda de bienes: el con­
sume, cuando la adquisicién de bienes secundarios a^ 
canza un limite se desplaza hacia los productos y -- 
servicios terciarios,’Por el contrario la demanda de 
productos y de servicios terciarios es sumamente as­
table: hay, segun la expresién de Jean Fourastié, —  
"deseo ardiente, individual y colectivo, de produc-- 
tos y servicios terciarios", Segün los câlculos de - 
Colin Clark la renta real producida por trabajador - 
en los Estados Unidos hacia 1,937 era de 'JOO délares 
en la agricultura, 1,800 en la industria y 2,7^0 dé— 
lares en las actividades terciarias, Tal es la evolu 
cién seftalada en 1,691 por sir V, Petty, que se man 
fiesta en todas las economias que se desarrollan® Pjo 
demos dar numerosos ejemplos de taies transferencias 
de poblacién activa, Han sido especialmente notables 
en Estados Unidos, Por lo demâs. Colin Clark ha he-- 
cho observar que los paises que poseen la renta per 
capita mâs elevada son aquellos cuyas actividades en
ÜU. podemos adirmar que el desarrollo econémico de ca 
da pais, en los ültimos ahos, se ha inspirado en una" 
série de normas o directrices (de obligado cumplimien 
to o no) emanadas de los organos de Gobierno ("plane% 
de desarrollo") y que intentan encontrar solucién a - 
los mültiples problemas que entorpecen el crecimiento 
y cuyo origen puede o no encontrarse en el propio sis 
tema (232). “
Cualquiera que sea la concepcién del 
"plan" donde lo hub1ere (233) y los presupuestos fâc-
el sector de los servicios ocupan a la mayor parte - 
de la poblacion activa.
Sobre los diferentes aspectos del proceso de desarro 
llo econémico puede verse la Rev© de Economia Politi—
***" jca, mayo 1.953-diciembre 1*954» que inserta intere—  
santés trabaj os sobre la cuestién©
(232) Nos remitimos a O.N.U., Planificacién del desarrollo 
econémico! New York, Doc% A / 5533/Fevo T; 1®9^3© So—  
bre las modalidades histéricas del desarrollo econé- 
mico nos remitimos a B A R R E  R©, El desarrollo econémi­
co; Méjico» 5- ed©, 1*973; pâgs* 58-120 (distingue en 
tre crecimientos "espontâneos" y "planificados", "c^ 
rrados" y"abiertos", clasificândolos de ésta segunda 
forma en base al papel que juegan los movimientos in 
ternacionales de hombres y capitales)©
(233) Es natural que la concepcién del "plan" dependa eseti 
cialmente de la estructura socio-eponémica de cada - 
pals© En los paises de economia central planificada, 
las concepciones son diametralmente opuestas a las - 
de sistemas de empresa privada, pero en ambos casos 
el fin es idéntico© En los paises del bloque comuni^ 
ta los principales medios de produccién pertenecen y 
son administrados por el Estado o las cooperatives, 
debiendo ajustarse las empresas, no a las condicio—  
nés del mercado, sino al plan nacional es tablecido — 
coactivamente© En los paises occidentales, las empr^ 
sas se rigen en su actuacién por las condiciones del 
mercado, debiendo el planificador intentar regular-- 
las de forma tal que los sujetos econémicos cumplan, 
consciente o inconscientemente, las previsiones de - 
aquel©
Pero, cihéndonos a los paises de economia capitalis- 
ta, hemos de convenir con DEL OLMO, La Financiacién 
estatal como factor de la planificacién indicativa; 
Madrid, 1.963; pâg. 25©* que todos los gobiernos no 
se encuentran de acuerdo en la eleccién del método a 
seguir para planificar el desarrollo econémico, exijs 
tiendo diversos paises que conjugan simultâneamente 
sistemas distintos con tal finalidad. No obstante, - 
el procediraiento que mayor aceptacién ha logrado es 
el denominado de "planificacién indicativa" (bonito 
euferaisrao inventado por la agudeza intelectuai fran­
cesa, como ha escrito FIGUEROA en el prélogo a la —  
obra de DEL OLMO) que confia a la iniciativa privada 
un papel primordial. En éste sistema el Estado no ab
ticos donde no exista, es lo cierto que en un punto se 
produce évidente unanimidad: una de las fuerzas princi 
pales que sirven para iniciar o impulsar el desarrollo 
economico de un pais es la "acumulacion de capital". - 
El "capital" (234) constituye el "motor del desarrollo" 
y por ello, desde tiempos de A. SMITH los trabajos so­
bre su formacién y acumulaciôn han gozado de especial 
atencién tanto por parte de los economistas clâsicos - 
(RICARDO, MILL, MARX) como de los contemporâneos (HEY- 
NES, DUESENBERRY, SCHUMPETER, etc.).
Como ha puesto de relieve NURSKE (235) 
en las discusiones sobre el problema del desarrollo —  
econémico, una frase que surge con frecuencia es ésta: 
"el circule vicioso de la pobreza". Generalmente se le
dica de su posicién rectora, pero no vincula en sus 
planes a la iniciativa privada, sino que procura en- 
cauzarla y dirigirla utilizando para ello mültiples 
resortes a su alcance (politica monetaria, crediti-- 
cia, fiscal, etc*) con objeto de que complemente su 
propia actividad*
(234) El concepto de "capital" como factor econémico no djs 
ja de prestarse a cierta confusién* PAGE A,, ("Econo­
mie Politique". 2» éd., Paris, I.968; pâg. 65 y s s. ) 
sehala que la actividad econémica tan solo se puede - 
desarrollar gracias a la acumulacién de "factores in_s
truraentales" de &os cuales surgié la nocién de capi—-
tal. El lenguaje ordinario considéré como capital to­
da "fuente de renta": un bien cualquiera que exista - 
en un tiempo determinado. Esta fuente de servicios se 
puede presenter bajo dos aspectos: a) en su esencia -
I— - profunda, es un bien material que en razén a su natu­
raleza y empleo presta servicios que pueden ser apre-
ciados por si mismos (en "natura") o en cuanto puedan 
ser evaluados en moneda: capital real; b ) en base a - 
ciertas instituciones y prâcticas, ésta realidad pri­
mera puede estar enmascarada por apariencias inmate--
^  riales que adquieren vida propia: capital nominal. E^ 
te ültirao puede, a su vez, ser considerado como "cap^ 
tal juridico" (conjunto de valores négociables que -- 
producen o pueden producir una renta y estâ constitué 
do por los derechos, sobre bienes o personas) o "cap^ 
tal contable" (conjunto de valores monetarios, repre- 
sentativos del capital técnico de una empresa que se 
déprécia necesariamente con el tiempo, y que se man-- 
tiene intangible por la prâctica de la amortizacién), 
El capital técnico puede ser clasificado en circulan­
te y fijo, distincién que tiene interés tanto desde - 
el punto de vista del câlculo de los costes de produ^ç 
cién, como de la afectacién técnica del capital. HE-- 
LLER (Diccionario de economia. cit,; pâgs. 66-67) de­
fine el capital como un conjunto de recursos heterogé 
neos (bienes materiales, equipos. productos interme-- 
dios, dinero, titulos de crédite) y reproducibles, eu 
yo empleo permite por medio de un rodeo en la produc— 
cién aumentar la productividad del trabajo humano.
(235) Problemas de la formacién del capital, cit * ; pâgs. 13 
y S3 .
trata como algo obvio, demasiado obvio para que valga 
la pena examinarlo, pero ello -a pesar de todo- requie 
re una explicacion. Supone una constelacién circular 
de fuerzas que tienden a actuar y reaccionar una so—  
bre la otra en tal forma que mantienen al pals pobre 
en un estado de pobreza. Tal vez las relaciones circu 
lares mâs importantes son las que afligen la acumulaciôn 
de capital en los paises econémicamente atrasados.
La dicotomia entre demanda y oferta, 
tan cara a los economistas, ha escrito el mismo autor, 
es aplicable plenamente a las fuerzas que rigen la —  
acumulaciôn del capital. Por ello "la oferta de capi­
tal se rige por la capacidad y deseo de ahorrar; la - 
demanda de capital se rige por los estimulos para in­
vertir. Existe una relacion circular en ambos lados - 
del problema de la formacion de capital en las zonas 
empobrecidas del mundo (236).
"Del lado de la oferta estâ la poca - 
capacidad de ahorro, que résulta del bajo nivel del - 
ingreso real. El escaso ingreso real es un reflejo de 
la baja productividad, que a su vez se debe en gran - 
parte a la falta de capital. La falta de capital es el 
resultado de la poca capacidad de ahorro, y asi el —  
circulo es complete" (237).
(236) NURSKE (Problemas de formacion de capital, cit.; - 
pâg. l4) nos Indica que "el capital no lo es todo. 
Aparté de las relaciones circulares que gravitan - 
sobre el problema del capital, hay, desde luego, -
—  euestiones de origen unilateral que pueden mantener
pobre a un pais; por ejemplo, la falta de recursos
minérales, agua insuficiente o suelos âridos. Aigu 
nos de los paises mâs pobres del mundo hoy dia, lo 
son en parte por esas razones. Pero en todos ellos 
la pobreza es también atribuible en cierta medida
- a la falta de un adecuado équipe de capital, que -
puede deberse tanto al escaso estimulo a invertir 
como a la poca capacidad de ahorro".
(237) NURSKE, Problemas de formacién. cit.; pâg. l4 y —  
ahade que "del lado de la demanda, el estimulo a — 
invertir puede ser bajo a causa del escaso poder de 
compra de la poblacion, que se debe a su reducido in 
greso real, lo que a su vez es atribuible a la baja 
productividad. Sin embargo, el bajo nivel de produjc 
tividad es resultado de la pequeha cantidad de ca­
pital empleada en la produccion, que a su vez pue— 
de obedecer, al menos parcialraente, al pequeho es- 
timulo a invertir. El bajo nivel de ingreso real, 
que refleja la baja productividad, es un punto co- 
mun a ambos lados. Generalmente se hace hincapié — 
sélo en la dificultad que existe del lado de la ofei^ 
ta© Esta es una dificultad ciertamente obvia y gr^ 
ve, y algunos aspectos de la misma serân tratados
a fondo mâs adelante. Pero el posible obstâculo —
El capital -agente esencial del creci­
miento economico en la sociedad industrial contempo—  
rânea (238)- se forma por la afectacién a la produc­
cién de bienes-capital - fijo (es decir, de bienes que 
intervienen sin que sea afectada su estructura técni­
ca por su utilizacién en sucesivos procesos producti- 
vos) de una fraccién de renia, denominada "ahorro" —  
(239). Precede a toda formacién de capital un acto de 
ahorro efectuado con el propésito de realizar una ope 
racién de inversién (240).
En los paises altamente industrializa- 
dos sue le producir un "exceso" de ahorro que, de cuaj. 
quier forma, ha de invertirse. Cuando las tasas de —  
"bénéficia" esperadas en otros paises superan las per£ 
pectivas de aquellos, se puede producir un transvase 
de ahorros de unos a otros, lo que genera un flujo de 
ingresos "marginales" a la cuota de ahorro nacional.
Ello équivale, cuando de naciones subde 
sarrolladas se trata, a tomar en consideracién un nue 
vo elemento, y muy eficaz (241), con vistas a romper
del lado de la demanda, una vez que se descubre, — 
es también bastante obvio, aunque puede no ser tan 
grave, ni tan dificil de remover, como la deficien 
cia en la oferta".
Un sucinto, pero atinado anâlisis, de la teoria sjo"~ 
bre el "circulo vicioso de la pobreza" puede encon 
trarse en BARRE R., El desarrollo econémico; Méji­
co, 5- éd., 1.973; pâgs. 43 y ss.
J[238) DAUPHIN-MEUNIER, Le .1 eu de 1* épargné, cit. ; pâgs.
13 y ss.
(239) El ahorro aparece -en la nocién de PRADEL (L*éparg­
né et 1 * investissement ; cit.; pâg. 13)- como "una 
supresién a un posible consumo".
(240) Si falta ese "animus" se ha aludido a la existencia 
de un "ahorro falso"; asi PRADEL P.M., "Un mécanis­
me fundamental du déséquilibre; la fausse épargné" 
en Rev. "Economie Politique", 1.951; n? julio-agos- 
to. Nos remitimos a CHANDAVARCAR A.G., El ahorro y 
el desarrollo. en Rev. Selecciones del Ahorro Inter 
nacional (Confederacién Espanola de Cajas de Ahorro), 
Madrid, 1.972, n2 4 (Diciembre), pâgs. 43 y ss.; y 
HOFBAUER E., Ahorro v desarrollo econémico. en Rev. 
Rev. Selecciones Ahorro Internacional, cit.; 1*973» 
n® 3 (julio-agosto), pâgs. 3O9 y ss.
(241) Concluye NURSKE (Problemas de formacién, cit.; pâg. 
153) estimando que los fondos extranjeros pueden ac^ 
lerar el proceso y hacerlo menos arduo, menos violen 
tamente desgarrador desde el punto de vis ta social, 
y con menores probabilidades de producir formas de^ 
péticas de gobierno. Todo ésto se reconoce amplia-- 
mente ... pero, sin embargo, debemos rechazar la n^ 
cién comun de que el capital extranjero es una espe^
el circulo de su pobreza. He aqui, muy resumidamente, 
el importante papel que la IE (242) juefa en el desa­
rrollo economico, y bien se comprenderân las a veces 
"dramâticas" situaciones que ello comporta para las - 
naciones que precisan de su concurso.
Los efectos que produce, en el conjun 
to de un determinado sistema economico, la "adiciôn" de 
nuevas inversiones cuya fuente (ahorro) es externa al —  
""^roplo sistema, son importantes y han sido ampliamente - 
analizados tanto por la doctrina economica (243) como en 
documentes oficiales (244), efectos que, en determinados 
supuestos, pueden influir en un conjunto de paises mâs 6
cie de panacea. Como sehala BROVN A.J., Introduccién 
a la economia mundial (Madrid, I.96O; pâgs. 179 y —  
88.) el capital extranjero ha jugado siempre -en ma­
yor o menor entidad^, un papel importante en el desa­
rrollo de la economia de un pais. Acerca de la in-- 
fluencia de la JE sobre el objetivo "crecimiento ec^ 
némico" y las polémicas suscitadas a su alrededor, - 
nos remitimos a GAMIR L., "JE v crecimiento econémi­
co". en Rev. Inf, Com. Esp., nS 506, octubre 1.975* 
pâgs. 4l y ss e; contiens una amplia reseha bibliogr^ 
fica sobre la cuestién (pâg. 52) que también puede — 
encontrarse en NEGANDI, The foreing private invest-— 
ment climate in India, cd^.; pâg. 3. ^
(242) Hemos de convenir con ABAD ARANGO (Tecnologia v de—  
pendencia. en Rev. Trimestre econémico, Méjico, 1.973» 
nS 158, pâg. 381) que "la lE implica mucho mâs que - 
simples movimientos de capital de un pais a otro; en 
realidad la lE debe rairarse como un paquete corapues— 
to de capital, métodos d^gerencia y tecnologia".
(243) Pensemos en el "efecto multiplicador" que produce - 
la inversién sobre la demanda global y el efecto que 
—inversamente- produce ésto sobre la propia inver-- 
sién (principio de "aceleracién"). Sobre éste punto 
nos remitimos a DAUPHIN-MEUNIER; Le jeu de 1*épargné, 
cit.; pâgs. 112 y ss.; REUBER G. (y colaboradores ; -
(Private Foreing Investment in Development, cit.; -- 
pâgs.149 y s s . ) han puesto demanifiesto los efec—  
tos que las inversiones extranjeras provocan en la - 
produccién, comercio, empleo y productividad, asi c^ 
mo en la transferencia de tecnologia, en los paises 
receptores.
(244) La ONU trata de la incidencia de las lE en la "balan 
za de pagos" de los paises que la reciben (Les socié­
tés multinationales et le développement, cit.; pâgs.
58 y ss.). Z
menos iigados entre si IZ45;. No es éste el lugar adecua 
do para examinarlos con mayor detenimiento y, por eso, - 
tan solo los dejamos apuntados con la idea de poner de - 
manifiesto la intrlnseca importancia que presentan los -
""numérosos aspectos economicos de la cuestidn principal - 
objeto de nuestro anâlisis; importancia que incuestiona- 
blemente se acrecienta ante las consideraciones ya expue^ 
tas acerca del ^papel” que puede y debe jugar la lE como
«y » -ZTSPrv*-
elemento coadyuvante al crecimiento economico de los pa^ 
.ses poco desarrollados.
COLOMES (246) siguiendo las ideas - 
de MANUALI (247) establece un cierto paralelismo entre 
los efectos positives y negativos que la lE puede corn 
portar para los paises receptores.
Al examinar la euestion desde el —  
punto de vista financière, senala cinco apartados en 
los que se manifiesta, especialmente, tal paralelismo:
1) Las lE provocan en el pais receptor un aumento de 
la masa de disponibilidades, que se verifica a très 
diferentes niveles:
a) Para los particulares, la implantation - 
de nuevas industrias se traduce en la —  
création de nuevos empleos, lo que se —  
traduce en fuente de recursos suplementa 
rios. De ordinario -segùn expusimos ante 
teriormente- las firmas extranjeras prac 
tican a menudo una politica de salaries 
elevados susceptible de ejercer un efec- 
to estimulante sobre las industrias ton- ? 
currentes nationales;
b) para las empresas, la aportaciôn de nue­
vos capitales les puede permitir la su—  
pervivencia, su desarrollo, la investiga
(245) Nos referlmos, por ejemplo, al conjunto del slstema 
monetario internacional* Sobre éste particular, nos 
remitimos a ONU, Les sociétés multinationales et le 
développement. cit.; pags, 65 y ss,
(246) Le droit de 1 * établissement. cit.; p â g s » 269 y as *
(247) La France face à 1 * implantation étrangère; Paris, -r
1.967.
cion y raoricacion de nuevos productos, 
la apertura de mercados, etc.;
c) para el Estado, ya que las lE se tradu- 
cen en un crecimiento a corto plazo de 
recursos para el Tesoro en divisas, asi 
como el aumento de la recaudacion fis—  
cal, consecuencia de las nuevas activi- 
dades ejercitadas en el pais.
Pero, por el contrario, la aporta—  
ci6n de divisas provocada por las lE puede const^ 
tuir un ”riesgo de inflation”, tanto en el inte—  
rior de cada pais como sobre el piano de la masa 
mundial de medios de pago:
a) los paises que acogen la lE tien en una 
tendencia grande a atesorar las divisas 
que proceden de tal fuente, y a tloquear 
las vendidas por los inversionistas, —  
con lo que se produce un fortalecimien- 
to de estas ultimas a las que se otorga, 
de hecho, un régimen preferential. Esta 
demostrado que los paises que acogen lE 
se encuentran, en ciertos casos, finan- 
ciando una parte de éstas inversiones, 
en una portion igual al monto de las 
réservas en divisas que ellos mantienen 
como réservas liquidas. La moneda del - 
pais que invierte se encuentra, en con­
secuencia, elevada al rango de patron - 
monetario international en la misma ton 
diciôn que el oro (el mejor ejemplo es 
el dolar americano).
b) Toda inversion en el extranjero se en—  
cuentra contabilizada dos veces, en una 
cuenta acreedora en el pais inversioni^ 
ta (créditos en el extranjero) cuyo sal^   ^
do tiene la posibilidad de negociar, y % 
en una cuenta deudora en divisas en el - 
pais que acoge la lE (créditos extranje^ 
ros).
2) Las lE constituyen, a menudo, un factor de equiijL 
brio de la balanza de pagos a corto y medio plazo 
gracias a la aportacion de divisas en que aquellas 
se traducen. Esta aportacion puede compenser un de 
ficit de la balanza comercial.
Pero las cargas financieras de las fi­
liales extranjeras (pago de intereses, deudas, di­
videndes) y la repatriation de divisas que aquellas 
implican pueden entranar un riesgo de deficit de - 
la balanza de pagos a largo plazo.
3) Las lE son un factor de equilibrio de la balanza -
comercial:
a) por la disminucion de las importaciones, 
en la medidaen que las nuevas unidades - 
productivas permitan satisfacer los de—  
seos de un mercado national que, con an­
terior idad, se aprovisionaba en el extran 
jero;
b) por el aumento de las exportaciones, en 
la medida en que las industrias extranje 
ras puedan hacerlo (248).
Pero por contra, en éste mismo campo, 
las lE pueden representar un riesgo de deficit de - 
la balanza comercial, fundamentaImente cuando las - 
mismas son efectuadas bajo la forma de bienes de —  
equipo importados a de patentes, o también en el ta 
so de que la filial extranjera seaprovisione ulterior 
mente de una forma mas o menos exclusive de bienes 
de equipo o de primeras materias en su pais de ori- 
gen o en otro pais extranjero.
4) Las empresas extranjeras pueden coadyuvar a estimu- 
lar y sostener el mercado bursâtil.
Pero, por el contrario, existe un rie£ 
go de "switch”, riesgo bursâtil de liquidation de - 
titulos poseidos por las filiales extranjeras en el 
pais desdhatario de la lE, fundament a Imente en pe—  
riodos de dificultades politicas, economicas o mon£ 
tarias en taies naciones, y de transferir su impor­
te a otros paises juzgados como mas seguros.
5) Las lE representan un factor de equilibrio de la ba 
lanza tecnologica, sobre todo en los casos de simples 
adquisiciones de participation que perraiten a las - 
firmas nationales procurarse capitales suplementa—  
rios indispensables para el mejoramiento de sus pro 
cesos de fabrication y la adaptation al progreso —  
técnico al que se encuentra, a menudo, ligada direc 
tamente su rentabilidad e, incluso, su existencia, 
asi como propugnar una revalorization de la invest^
(248) Como pone de relieve el mismo COLOMES (Le droit de - 
1 * établissement. cit.; pég« 2?1), en ciertos casos, 
los paises extranj eros deciden utilizar sus filiales 
como plataformas de exportacién, a fin de aprovechar 
las ventaj as que se deducen por pertenecer los pai-- 
ses donde la inversién se produce a zonas econémicas 
que les permite un ulterior desarrollo » Tal es el c^ 
so de las filiales aniericanas iniplantadas en cualqui^ 
ra de los paises de la CEE.
gacion nacional (aumento de los presupuestos que a 
ello se dedican) y de suscitar la exportation de - 
técnica (licencias, marcas. Know-how, etc.).
Pero también las IE pueden represen—  
tar un riesgo de desequilibrio de la balanza tecno 
16gica como consecuencia de la costumbre que pue—  
den adquirir ciertas firmas nationales a solicitar 
ayuda extranjera, y de preferir a la investigation 
nacional la compra de tecnologia extranjera, acen- 
tuando asi el retraso de la investigation nacional 
insufitlentemente estimulada.
2. Las principales categorias economicas 
de IE. Referenda a su evolution his- 
torica. Interpretation juridica.
En el capitulo anterior, al tratarde las 
-clasificaciones -desde el punto de vista economico-finan 
ciero- de las modalidades de IE, nos referiamos a algu—  
nas que gozan, por su contenido y efectos, de una singu­
lar consideration desde el punto de vista econdmico. Con 
cretamente las IE a corto, medio y largo plazo, porque - 
desde el punto de vista del sistema economico de un pais 
son las que, prescindiendo de cualquiera de las multiples 
variedades que puedan revestir, causan un mayor impacto 
en sus engranajes.
De hecho, las IE a medio y largo plazo - 
se estudian por los economistas plenamente identificadas 
como una sola modalidad. Las IE a corto plazo merecen un 
trato diferenciado. Y asi lo haremos nosotros.
A) IE a corto plazo.
Un anâlisis independiente de las opera—  
clones de IE a corto plazo, diferenciândolas de los 11a- 
mados "movimientos de capital” de la misma consideration, 
no parece que sea dificil, pero tampoco se ha intentado. 
La razon parece obvia, pensando en que en las ”IE a cor-
CO no se proauzca la situation tipica de ia ih en gene­
ral, es decir, la insertion del capital exterior en el - 
sistema economico, con la finalidad de coadyuvar a su me 
jor desarrollo y actividad. Se trata, de ordinario, de - 
operaciones pasajeras, fugaces, que persiguen en muchas 
ocasiones, como veremos, finalidades muy alejadas de la 
idea de inversién y que, a veces, revisten un carâcter - 
esencialmente especulativo.
Bajo la rübrica de "movimientos de ca­
pital a corto plazo”, se incluyen todas las transferen—  
.-.«r^ ias que afectan a las réservas en oro y en divisas de - 
un pais, asi como todos los créditos o préstamos de ven- 
cimiento inferior a seis meses.
Las causas que originan éstos movimien 
tos a corto plazo son numerosas, ya que se han intentado 
explicar (249) o como operaciones completamente normales 
-— .complementarias de las transacciones del comercio inter­
national (que pueden formalizarse bajo la forma de una - 
moratoria o plazo concedido por el exportador, o un des- 
cubierto en Banco o, simplemente, un crédito documenta—  
rio) (250); o bien en razon a las tasas de rendimiento - 
que se esperan obtener en un determinado pais (importa—  
dor) se presentan mâs elevadas que en otro (exportador) 
_(251); o, simplemente, por causas taies como la posibili
(249) Como lo hace MARCY, Economie Internationale, Paris,
1.965# pagso 446-7.
(250) ROGERO-FOSSATTI (l movimenti internazionali. cit.; 
p â g S p 12-13) ha puesto de relieve éstas operaciones 
presentan aspectos muy positivos sobre todo para — 
las empresas de los paises en vias de desarrollo que 
no tienen fdcil acceso a otras fuentes crediticias 
exteriores, y logran de ésta manera la obtencién, 
mediant e un pr oc edi mi en to coraodo y simple, los fori 
dos necesarlos para sus adquisiciones en el extran 
jero,
(251) Estos movimientos de capital se pueden realizar béi 
j o la forma de ’’operaciones swap” (compra al cont_a
dad de una devaluation monetaria, o el temor a un bloquée 
de los depositos extranjeros (252), o, simplemente, como 
meras operaciones de especulacion sobre monedas o valores 
extranjeros (253).
Los movimientos de capital a corto pla­
zo han sido clasificados a su vez de diferentes formas. - 
BARRE (254) alude, como principales, a las dos siguientes:
a) Los movimientos igualadores o equiM 
bradores, que estan ligados a la situation de la balanza 
^~de pagos corrientes (255). Un pais -nos dice BARRE- que - 
tiene un deficit en la balanza de pagos corrientes puede 
cubrirlo con un pago en oro, o con un préstamo a corto —  
plazo de los Bancos extranjeros. Ligeras modificaciones - 
del tipo de descuento bastan para atraer éstos capitales 
a corto plazo y reducen la necesidad de los movimientos -
do de divisas extranjeras combinada con una venta 
a plazo), la compra de documentes de crédito cifr^ 
dos en moneda extranjera, de Bonos del Tesoro ex-- 
tranjeros o, incluso, de valores mobiliarios extran 
j eros con el decidido propésito de revenderlos al 
poco tiempo, -r—
(252) En los périodes de inestabilidad monetaria mundial 
-1.929 a 1.938 y ültimamente, 1.973 a 1.975- los - 
capitales notantes han buscado refugio en los paT 
ses, o en los signes monetarios, que han considéra 
do més seguros, dando lugar a notables movimientos 
perturbadores de las balanzas de pagos y de los -- 
mercados de cambios. Nos remitimos a MARCHAL J., - 
Le svsterne monétaire international. cit.
(253) Estes movimientos de capital se efectuan entre pa_i 
ses con monedas astables y en mercados financieros 
muy desarrollados (New York, Londres, Paris, Brusje 
las, etc. 0 0.). Sobre éste particular, nos remiti­
mos a SCHLOGEL M., Les relations économiques et fi­
nancières . cit., principalmente en las pàgs. I90 y 
ss.(Les places financières internationales); ME-- 
NAIS G.P., Relations monétaires internationales. - 
financières et économiques; Paris, 1.971» pégs. -- 
24? y ss,
- ( 254) Economia polltica. cit.; Tomo II; pég. 547®
(255) Una Clara explicacién de éstos términos, puede en- 
contrarse en VEREDA J., Economia Interiiacional, Ma­
drid, 1.974 ; pégs. 198 y 83.
de oro y divisas; y
b) los movimientos autonomos, o desequi- 
libradores, que provocan un deficit en la balanza de pa- 
-^ 'gos. Se pueden produc ir como consecuencia de temores, in 
certidumbres o pérdida de confianza con relacion a la si^  
tuaciôn porque atraviesa un determinado pais. A proposi- 
to de los mismos se alude al "hot money" (256) (moneda - 
caliente, capital flotante) y, precisamente, para luchar 
contra estos movimientos especulativos de capital, se —  
, adoptaron -sobre todo a partir de 1.930- los "contrôles 
” de cambios", mecànismo al que hacemos otras referencias 
en diferentes pasajes de éste trabajo.
La influencia de estos movimientos de ca 
pital sobre la balanza de pagos ha sido objeto de cuida- 
doso anâlisis por parte de la doctrina, principaImente - 
anglosajona (257), que ha puesto en evidencia los innume 
— rabies peligros que, una aceptacion incondicionada de —  
los mismo s, puede producir en la situacion monetaria de
(256) CRUMP N«, The ABC of the foreing exchange; Londres 
1,971 (3- éd.); pagso 379 y ss® ("Hot money and Cen­
tral Bank CooperatiorT) .
( 2 5 7 )  Entre otros cabe citar, por la originalidad de sus 
concepciones, a MEADE J.E., The Theory of Interna­
tional Economy Policy. Vol. I : The Balance of Pay­
ments. Oxford, 1.951» MACHLUP F., Maintaining and 
Restoring Balance in International Payments. Prin- 
centon, 1.966; KINDLEBERGER, International Econo­
mics ; cit., pags. 3^7 y ss,; MUNDELL R.A., "The^ —
" appropiate Use of monetary and Fiscal Policy for -
Internal and External Stability" en I.M.F, Staff - 
Papers, marzo, 1,952; pags, 70 y ss., y también, - 
International disequilibrium and the ad.justament — 
procers, en la obra colectiva dirigida por J.H, AD­
LER, Capital movements, Londres, 1.97^; pâgs. 44l 
— y ss* BERSTEIN E.M,, "Statement in International — 
Payments Inbalances and Need for Strenghthcning In­
ternational Financial Arrangements", en Hearings be- 
fore the Subcommittee on International Exchange and 
Payments Join Economy Committee, U.S. Congress; mayo 
1,961, pags. 107 y ss.
J.OS paises receptores (258) y los posibles recursos que - 
pueden utilizarse para soslayarlos 6, cuando menos, redu- 
cirlos (259).
Mientras para aigun autor (260) no cabe - 
identificar los términos "IE" y "transferencias de capi­
tal" à corto plazo, otros, en determinadas hipotesis, es- 
timan que séria absurdo negar tal asimilacion (261). A —
(*258) Un elocuente ejemplo lo constituye el que la CEE al 
tratar de la liberalizaciôn de los movimientos de 
pital entre sus miembros, haya establecido una grada^
" " cldn elocuente entre las diversas modalidades que --
pueden revestir: a) para las inversiones directas, - 
operaciones sobre valores cotizados en Boisa, las — - 
operaciones de tipo personal, inversiones en inmue-- 
bles y créditos a corto o medio plazo conexos a trail 
sacciones comerciales o a prestacién de servicios: - 
■■■ su liberalizaciôn es "incondicional” y no puede ser
revocada sino dentro de los limites de los arts * 73 
y 109 del Tratado de Roma; b ) para la émision de ti­
tulos mobiliarios extranjeros sobre los mercados mo­
biliarios nacionales, transacciones sobre titulos no 
cotizados y préstamos y créditos de caracter finan-- 
ciero : liberalizaciôn condicionada ; c) operaciones - 
financieras a corto término: no se ha prévis to nin—— 
gün tipo de liberalizaciôn, por el temor que inspi-- 
ran la apariciôn de operaciones especulativas con el 
consiguiente efecto desestabilizador de la balanza - 
de pagos,
* ^ 259) Entre otros, la adopciôn de un sistema de cambios --
flexible, del doble mercado de cambios (Bélgica), -- 
operaciones de swap entre el Banco emisor y los Ban— 
COS del sistema, medidas de control sobre los Bancos, 
medidas estabilizadoras (vgr,: la creaciôn de "fon-- 
dos de estabilizaciôn", como el ideado por Inglaterra 
en 1,932 - British Exchange Equalisation Account) o, 
simplemente, por el uso combinado de la politica fi^ 
cal y la monetaria, dirigidas a obtener el equilibrio 
y a regular el nivel de la demanda interna, respectif 
vamente. No f al tan autores -BERSTEIN, ZOLOTAS, JACOjB 
SON- que senalan, como soluciôn a la euestiôn, el e^
■ tableciiriento de politicas de cooperaciôn multilate--
ral con recurso a movimientos de capital institucio-
nalizados (ROGGERO-FOSSATTI; I movimenti internazio- 
nali di capitale: cit,; pégs* 124 y ss,),
(260) Contrariamente, estas operaciones —anota BERTIN, L*in«
—  vestissement international, cit,; pdg, 21- mds que - 
lE propiamente dichas, constituyen "colocaciones en 
espera" de otras oportunidades més interesantes y du
—  raderas.
o »(261) SAMUELSON (Economie monétaire internationale: cit
pâgo 70) incluye entre las diferentes modalidades de 
movimiento de capital a corto plazo "las colocacio-- 
nes temporales de fondes en actives financières a —  
largo plazo", -
nuestro entender, excepte en supuestos concretos y deter 
minados (principalmente en los movimientos de capital de 
rivados de operaciones comerciales entre paises 6 las —  
operaciones de pura especulacion sobre monedas) (262), - 
puede admitir, sin ninguna violencia, la equiparacién 
de ambos términos, porque en tal sentido se tradujo la - 
exprësién lE al estudiar su concepto. Admitir -como lo - 
hace LAUBIER (263)- que las lE se refieran tan solo a —  
los movimientos de capital que tratan de financier inver 
.siones, es restringir el término sobrémanera. Cualquier 
salida de capital (si nos situamos en la éptica exporta- 
^dora) que genere un bénéficia, incluso inmediato, a cor­
to plazo, es lE; de la misma forma, una entrada de fon­
das (desde el punto de vista receptor), siempre y cuando 
éstos permanezcan de alguna forma un plazo, aunque sea - 
muy breve, en el circuito financière nacional, con obje­
to de obtener unas ganacias, también puede considerarse 
como lE.
Hasta unos ahos antes de la segunda Gu£ 
rra mundial las transferencias de capital a corto pla 
zo no alcanzaron importancia alguna, aunque ya a par­
tir del final de la guerra europea (264), y sobre to-
(262) Vide SAMUELSON A,, Economie monétaire internationale;
cite ; pége 353©
(263) DE LAUBIER Do, Les relations financières internatio- 
nales; Paris, 1.975; pâg. 188.
(264) ROGERO-FOSSATTI, I movimenti internazlonali. cit#; 
pag. 96. Ha de tenerse en cuenta que una fraccion 
elevada de los movimientos internacionales de cap 
tal de origen americano, registrados en el periodo 
siguiente a 1.924, estaba constiuida por préstamos 
al extranjero a corto plazo, atraidos por los ele­
vados intereses vigentes sobre los mercados euro-- 
peose Taies operaciones eran contrarestadas por m_o 
vimientos a breve plazo hacia los EE.UU., efectua- 
dos por inversionistas europeos, sobre todo por ra 
zones de seguridad, dada la inestable situacién po^  
lltica que se registraba por aquellas fechas en mu 
chos paises europeos.
BLOOMFIEELD A.I., Short-Term Capital Movementes Un­
der the Pre-1.9l4 Gold Standard; Prince ton (N. Je^
s e y ), 1.963.
00 de ia grave crisis 1.929-30 (265) comienza a detec- 
tarse la presencia de ciertos flujos de "hot-money" en 
busca de colocacion en los activos financieros cuya ta 
sa de remuneracion era la mâs elevada en cada momento 
(266).
Este proceso, que OLARIAGA (267) funda- 
menta en el fenémeno por él llamado de "internacionali 
zacion del dinero bancario", se produce como consecuen 
cia de las deudas internacionales résultantes de la —  
postguerra, las especulaciones y el establecimiento —  
del "gold exchange standard", lo que genero en casi to 
dos los paises grandes réservas de divisas extranjeras. 
El capital bancario que va a situarse en el extranjero 
en depositos a corto plazo no solo aumento extraordina 
riamente, sino que se difundio por la generalidad de - 
los centros financieros mundiales.
La importancia de estos movimientos ha­
cia el final de la década de los ahos treinta viene a 
representar entre un 10-15% del total de las transfe—
(2 6 5) Segün VARELA (Los movimientos de capital y los or- 
ganismos economicos internacionales. en Bol# Est*
^ Ec* de la Univ. Corn. Deusto; Bilbao, n 2 65, mayo-
agosto 1.965, pâg© 456) a veces el capital a cor­
to plazo fué utilizado en proyectos a largo plazo, 
contribuyendo asi a la inestabilidad general que — 
desemboco en la Gran Depresion (l®929—30)o
(266) Hacia 1.925, se estima que la lE a corto plazo efe£ 
tuada por los europeos en USA, llegô a la cifra de 
1.840 millones de dôlares, que se incrementa basta 
los 3*000 en 1.929 (FANNO, I movimenti internazio- 
nali. cit.; pâg. 179)#
(267) OLARIAGA L., La interveneion de cambios en Espaha; 
Madrid, 1.929* Esta idea es matizada por el mismo 
autor en otra de sus obras (La polltica monetaria 
en Espana; Madrid, 1.933» pâgs. 6O-6I) al senalar 
que "estos desplazamientos de capital (a corto pla^ 
zo y en gran escala) tenian su origen en diversas 
causas, siendo las mâs importantes; el mayor numé­
ro de relaciones internacionales trabadas desde la 
guerra; la necesidad de situar fondes en el extran 
jero, en cuantiosas magnitudes y periédicamente, — 
por causa de las deudas interaliadas y de las rep^ 
raciones; la costumbre de hacer posiciones en mon^ 
da extranjera, creada por las especulaciones sobre 
cambios; la dependencia en que el patron de cambios 
oro coloca a la Banca del pais que tiene fuerte rje 
serva de divisas oro con respecte a la de los pai— 
ses deudores, y el liaberse habituado los Bancos de 
casi todo el raundo a depositor transitorlamente -- 
sus disponibilidades en los Bancos de los paises - 
que ofrecian estimulos de seguridad o de intcrés".
JL jLoo X11UC.I. i.ica.v>x«^ Lici.xc:o vie v,apx uax , y que ciuupuauail ,
en la mayoria de los casos, la forma juridica de —  
préstamos,
FANNO (268) senala que el endeudamien 
to a corto plazo de los EE.UU. en 1.925 alcanzo la - 
cifra de 1.840 millones de $ y en 1.929 la de 3.000, 
consecuencia de la huida masiva de capitales europeos 
hacia el Nuevo Mundo.
Despué s de la ûltima conf lagraciôn mun 
dial, los movimientos de capital a corto plazo han - 
experimentado un extraordinario incremento (269), so 
bre todo en el âmbito europeo, y ello debido, princd^ 
palmante a dos principales razones intimamente rela- 
cionadas: 1^) por la declarada convertibilidad de —  
una serie de monedas (diciembre de 1.958) y 2^) al - 
nacimiento y ulterior desarrollo de los mercados fi- 
nancieros internacionales, y principalmente del "eu­
ro-do lar" (270).
(268) I movimenti internazlonali di capltali e le crisis, 
cit.; pago 179o
(269) Dates estadisticos comentados pueden verse en MI—- 
CHAEL V,Po, Measuring international capital move-— 
ments ; N* York, 1.971: p^gs. 56-6O y 129 y ss.
(270) Con carâcter general puede decirse que el mercado —  
del euro-dolar (también llamado de "euro—divisas"), 
constituye un compartimente del mercado financière - 
internacional, cuya estructura podria establéeerse — 
de la forma siguiente:
Mercado finan- 
ciero interna- \ 
cional
circuito de fondes 
a corto plazo
circuito de fondes 
a largo plazo
JMERCADO DEL 
1 EURO-DOLAR
MERCADOS NACIO 
NALES (conec- 
tados con —- 
otros).
MERCADOS DE - 
EURO-EMISIONES 
(también 11a- 
mados de "euro— 
bonos", "euro- 
obligaciones" y 
"euro-capital")
A veces se utiliza una terminelogia confusa que com- 
plica la comprensién del tema. Asi escribe GARCIA —  
ECHEVARRIA (La financiacién de las empresas multina- 
cionales v el sistema monetario internacional. en —  
XXII Serv. Est© Derecho Financiero; Madrid, 1.974) - 
que "el mercado de eurobonos, también denominado de 
eurodolares (pâg. 24o) términos que no cabe ideii
tificar en absolute, por cuanto el primero se refie-
tv x  XV que ac x c x x e x c  ciJ. pi. xuicx pUllUU ,
-las diferencias en el tipo da interés unidas a las ex 
pectativas de ajustes en los tipos de cambio y las in 
certidumbres politicas (271) fueron ya causas suficien 
tes para que se originase un gran movimiento de capi-”* 
tales a corto plazo (272).
El origen de éste mercado parece fijar 
se hacia los ultimos ahos de la década de los cincuen 
(273), concretamente en 1.957 cuando una determinada 
série de circunstancias (274) impelieron a su creacion, 
localizandose geograficamente en la plaza de Londres, 
y constituyéndose como el mercado internacional mâs - 
importante de activos a corto plazo (275).
re a mercado de capitales (medio y largo plazo) y el 
segundo a mercado monetario (corto plazo). Clarifica 
la terminologia el Rapport publicado por el Comité - 
de Mercados Financieros de la OCDE, Le marché des —  
emissiones internationales, Paris 1 .9 7 2 (pâgs• 8  y -iîy;
(271) VARELA Mo, "Los movimientos de capital v los orga­
nismes econémicos internacionales", cit»; pâgs» —- 
4 4 9 y ss.
(2 7 2 ) Como pone de relieve el Boletin de Informacion econ^ 
mica editado por Banca Catalana (NS 9 0 , septiembre - 
1*973; pâgs. 5 y ss.: "El capital internacional a —  
corto plazo: experiencia espanola)lanecesidad de -
frenar los movimientos especulativos de capital a -- 
través de las fronteras, ha hecho que un buen numéro
de paises se hayan visto obligados entre 1 . 9 5 8  y --
—  1 * 9 6 6 a hacer marcha atrâs en su politica de libera­
lizaciôn en cuanto a la salida de capitales o a in-- 
troducir contrôles para evitar entradas indeseadas - 
de los mismos. Posteriormente cesaron éstas medidas, 
pero se reinstauraron con mucha mayor fuerza a partir 
de 1 .9 7 1 » principalmente por causa de la inestabilidad
— monetaria internacional y el gran voluraen alcanzado
por el capital opérante en el mercado de eurodivisas.
(2 7 3 ) Aunque se citan operaciones similaires a las practica
das en la actualidad, alrededor de los ahos 1 . 9 2 0  —
(SAMUELSON, Economie monétaire internationale, cit.; 
pâg. 5 5 ) y 1 . 9 3 0  (gISPERT a, y SARTQRIUS J.. Eurodo­
lares V eurobonos. Salamanca, 1.972; pâg. 2k) y aun 
con anterioridad, a raiz de la primera guerra mundial 
(EINZIG p., The eurodôlar System; Londres, 1.967;
pâg. 1 2 ),
(2 7 4 ) Principalmente el reforzamiento de la reglaraentaciôn 
de cambios y de réservas obligatoria americana; la - 
lucha de los Bancos europeos contra el oligopolio -- 
del dôlar y la persistencia del déficit exterior de 
los Estados Unidos.
(2 7 5 ) Cualquier operaciôn en el niercao del euro-dôlar djo 
be cumplir très précisas condi ci ones : a) la moneda 
utilizada debe ser extranjera en relaciôn con el -
U  X  ^  X u  X  X  a  x c x  i i X O U U X X d  C U U l l U U l X
-ca de Espaha nos encontramos con que, en épocas en -- 
las que no cabe hablar propiamente de lE, ya se produ 
jo en nuestro pais una especie de movimiento interna­
cional de capital a corto plazo. Durante los siglos - 
XVI y XVII, se asiste a un trâfico de exportacién de 
la moneda nacional (276), principalmente de las pie—  
zas de oro, que se traté de atajar a todo trance (277) 
con resultados prâcticos de escasa entidad. Tal poli­
tica, criticada por los historiadores de tal periodo, 
no fué desacertada en términos absolutos -como ha pues
pais donde se desarrolle la operaclén (de ahi, alu 
dir a euro-divisas); b) alguna de las partes con—  
tratantes no debe ser residents del pais de emisién 
de la divisa utilizada, y c) una de las partes con 
tratantes puede tener la simple disposicién de las 
divisas extranjeras, sin tener su propiedad#
Los agentes economicos que tienen deseos complemeii 
tarios se conectan a través del mercado. Son pres- 
tamistas en el mismo tanto los organismos interna­
cionales (vgr.; el BIRD), como los bancos centra-- 
les, las sociedades multinacionales y los bancos — 
comerciales, y destinatarios o deudores los bancos 
centrales -excepcionalmente-, las firmas comercia­
les (para financier exportaciones o importaciones), 
las multinacionales y las colectividades püblicas. 
Las operaciones pueden realizarse directamente en­
tre los interesados, o â través de los euro-bancos 
(interbancarios) 6 de agentes especiales (brokers). 
Uno de los efectos mâs sorprendentem^nte positi—  
vos que ha producido éste mercado —apuntan GISPERT 
y  SARTORlus ( Eurodélares v eurobonos. cit.; pâg* 
4l)- ha sido la expansion del crédito en las econ_o 
m£as de aquellos paises-tiue, aunque poseyendo unos 
sistemas financieros muy avanzados, no contaban du 
rante el periodo posterior a la segunda guerra mun 
dial con suficientes recursos liquides para poner 
en prâctica sus planes econémicos (Alemania, Ita-- 
lia, Japén).
Los economistas se han Oxuapado. de examinar la influen 
cia que en sentido positivo o negative ejerce el - 
mercado del euro-dolar, tanto en el âmbito interno 
como en el internacional (nos remitimos, aderaâs de 
los ya citados, a ARTEAGA J., El mercado monetario 
V  el mercado financiero internacional; Barcelona, 
1*970; pâgs. 4l y ss 0 ; MPURGUES M., Iniciativas a 
1 'économie monetarie; Paris, 1.973; pâg. 102; DHOM 
R . , Le marché des Eurodevises en servide de 1  ^ex—- 
pansion: XXI Mesa redonda sobre problemas de Euro- 
pa; Lausanne, 1.968; CEMLA, Mercados de capital en 
los paises desarrollados, Méjico, 1.9 ; BERMUDEZ,
MONTOJO y CARVAJAL, Nuevas férmulas de financiacién; 
Madrid,■1.972; pâgs. 59 y ss.).
(2 7 6 ) Sobre la evolucién histérica de la moneda espahola, 
nos remitimos a GIL FARRES 0., Historia universal 
de la moneda; Madrid, 1.974.
(2 7 7 ) A tal finalidad respondi^a, por ejemplo, la RC. de 
Carlos III, de 15 de julio de 1.784.
to de relieve recientemente ALLAIS (278)-, sobre todo 
si la analizamos como complementaria de una actuaciôn 
proteccionista de cara a la importacion de mercaderias 
extranjeras, porque ambas medidas, tomadas por el le- 
gislador espanol bajo la presién de los hechos, ten—  
dfan a salvar a la economia espahola, ya que los pre- 
cios cjue aqui regian eran, constantemente, mâs eleva­
dos que los vigentes en paises extranjeros (279).
En el siglo XVIII toda la "politica mone­
taria" (280) continué centrândose en los esfuerzos —  
tçndentes a impedir la salida de metales preciosos, - 
puesto que tal situacién "era grave no solo para la - 
ordenacién monetaria, sino para todo el sistema econé 
mico espanol" (281).
Por una série de vicisitudes histéricas -
(282), en el siglo XIX, Espana se hace receptora de -
(2 7 8 ) La liberalisation des relations économiques inter­
nationales . Paris, 1*972; pâg. 104.
(2 7 9 ) Para examinar la progresiva tendencia alcista de - 
los precios espaholes, las causas que la produje-- 
ron y sus efectos, nos remitimos a HAMILTON E.J., 
American treasure and the price revolution in Spain; 
Cambridge (Mass . ) , 1 « 934, d"e éste mismo autor ha - 
aparecido recientemente un nuevo libro titulado -- 
"Guerra v precios en Espaha 1.651-1.800" que es —— 
glosado por VILAR P. , Crecimiento v desarrollo. —  
Barcelona, 1.974; pâgs. I63 y ss. Una sintesis de 
las ideas de éste autor, puede encontrarse en VIGENS 
VIVES Jo, Historia econémica de Espaha. Barcelona 
5» ed., 1 .9 6 7 , pâgs. 343 y ss. y 403 y ss. y en 
LLIOTT J.H., La Espaha imperial (1.469-1.716). Bar
 ^ celona, 1.972; pâgs. 207 y ss.
(2 80) Que, como sehala SARDA (La politica monetaria. cit.; 
pâg. 2 0 ) "no existio a la altura de las necesidades"«
(2 8 1 ) SARDA, La politica monetaria. cit.; pâg. 21.
(2 8 2 ) Principalmente por el fin de la llamada "era de los 
pronunciamientos" (VILAR P., Historia de Espaha; Pa^  
ris, 1.963) con la proclamacién de Alfonso XII (2 9 - 
XII-1 .874) y la apertura del periodo de Restauracién, 
al que COMELLAS (Historia de Espaha Moderna v Con—- 
temporânea. M adrid^1.968,p â g . 4 9 7 ) sehala como —  
"una de las épocas con mâs personalidad en la histo­
ria de Espaha". Cuando el nuevo Rey sube al trono —
- . "todo cambia como por ensalmo; orden, continuidad,
calma absolute".
iiiuiieua e x u x a u je ira , que c x ru u x a  xxDrem ence exi ei pais
(283), y cuyo volumen es, Trealmente, importante (284). 
Se producen entonces algunas transferencias de capi­
tal a corto plazo que, resisten las caracteristicas 
de operaciones de IE esencialmente especulativas, cu 
yo fin era obtener un lucro derivado de las diferen­
cias existantes entre el cambio real y el oficial —  
atribuidos a la peseta.
Como ha puesto de relieve SARDA (285) - 
la racionalizacion a que sucesivamente fué sometido 
nuestro sistema monetario (286) pretendia, entre —  
otros fines, otorgar mayores facilidades para la en­
trada de capitales extranjeros en Espaha.
Aunque con anterioridad al primer gran 
conflicto bélico mundial, ya comenzaba a preocupar a 
los poderes publicos el progresivo deterioro del va­
lor de nuestro signo monetario (287) no se acomete - 
lo que se denomina, por los fines que persigue (288),
(2 8 3 ) La politica econémica. cit. ; pâgs. 30-31» 47 y
(284) SARDA Jo, La politica monetaria y  las fluctuaciones 
de la economia espahola en el siglo XIX; Madrid, —
^  1.948; pâg. 2 6 , nos dice _que, en 1.842, la mitad del
dinero circulante en el pais lo componen monedas ex 
tranjeras.
(2 8 5 ) La politica monetaria. cit.; pâg. 162.
(2 8 6 ) Por D. 3I-V-I.847, se adopta el sistema decimal, y
por D. 1 5-IV-l.848 se establece como unidad funda—-
mental el "real", que es sustituido por el "escudo" 
(Ley de 26-VI-l.864) para ser finalmente, sustitui- 
do -D. de 19 de octubre de 1.868- por la "peseta", 
cuya utilizacién se hace obligatoria a partir de -- 
1 .8 7 0 ® Sobre esta evolucién de nuestro signo moneta 
rio, nos remitimos a FERNANDEZ DEL PULGAR C. y ANES
R., La creacién de la peseta en la evolucién del —
sistema monetario de 1.847 a 1.868. en la obra co-- 
lectiva del BANCO DE ESPANA, SERVICIO DE ESTUDIOS, 
Ensavos sobre la economia espahola a medidas del si— 
glo XIX; Madrid, 1.970; pâgs. l4? y ss. y también a 
MATEU LLOPIS F., La moneda espahola; Barcelona, —— 
1.946.
(2 8 7 ) Valga como ejemplo la llamada Ley Rodriganez de 13 
de mayo de 1 .9 0 2 , cuyos fines y efectos no han sido 
analizados con el detenimiento que parece requérir 
el tema (nos remitimos al trabajo de PALAU Y CANA—- 
DELL F.; La cuestién del cambio; Barcelona, I.9O6 ), 
y otras diferentes disposiciones posteriores; R.O.
(2 8 8 ) "El mantenimiento de la paridad de los cambios ex-- 
tranjeros sin innecesaria perturbacién para los ne- 
gocios nacionales, la evitacién del ciclo econémico 
y la estabilidad del nivel general de precios" (in-
v*n<a pvvxxuxvci luuiicucixxa. üueuuüua, nasca que circuns— 
tancias ineludibles abocan a los gobernantes a estrue 
turarla. "
Al igual da lo qua, como hemos apunta- 
do, sucedia en la generalidad de los paises, en Espa- 
na, a partir de la iniciacién de la primera guerra —  
mundial, comienzan a sentirse los efectos de la recep 
ci6n incontrolada de capitales exteriores, cuyo propo 
sito era -la historia se repite— obtener râpidos bene 
ficios derivados de la solidez que, desde principios 
de siglo (289), va adquiriendo nuestro signo moneta—  
rio.
Ya cuando se barruntaban los primeros 
indicios de lo que desembocaria en la llamada "gran - 
crisis", se observan determinados sintomas de opera—  
ciones especulativas en torno a nuestra moneda, y que 
pueden explicarse igualmente por el fenomeno que ya - 
puso de relieve OLARIAGA al hablar de la "internacio- 
nalizacion del dinero bancario".
Entré el capital extranjero en los Ban 
COS espaholes, principalmente en 1.926 y aün mâs en - 
1.927 (290), y tal entrada se debié, mâs que al inte- 
res que dichos Bancos ofrecian, a la esperanza de que, 
triunfante Espaha en Marruecos, consolidada la Deuda 
flotante (291) y en vias de nivelacion el presupuesto 
nacional, la peseta habia de subir râpidamente.
Como las esperadas perspectives no se 
realizaron, a partir del segundo semestre de 1.928, - 
éstos capitales iniciaron su retirada, con resultados 
funestos para el cambio de nuestra moneda que, como - 
indica el cuadro estadistico, vio depreciarse su va—  
lor de forma continua.
forme Macmillan; Rapport of the Committee on Finan­
ce and Industry; Londres, 1©931 » pâg. 118).
(2 8 9 ) Tales causas podrian sintetlzarse en las siguientes; 
a) liquidacion guerras coloniales; b) repatriacion 
capitales; c) consolidacion de la industrializacion 
del pais y mejoramiento de su sistema financiero.
(2 9 0 ) OLARIAGA (La intervencion de los cambios en Espana. 
cit.; pâg. 2 5 ) calcula la entrada en 800 millones - 
de pesetas, mientras que SARDA (La intervencién mo­
netaria V el comercio de divisas en Espaha; Barce­
lona, 1 . 9 3 6  ; pâg. 9} lo cifra en 7 0 0 millones, se- 
halando que principalmente tal situacién fué debi- 
da a un grupo franco-holandés con participacién de 
Bancos suizos.
(2 9 1 ) Nos remitimos a SOLE G., La Deuda publica espahola 
y el merCado de capitales; Madrid, I.9 6I; pâg.
de la peseta en los ahos qu^ se citan, en relacién 
al dolar, el franco y la libra.
Ahos 100francos 1 libra 1 délar
1922 53» 02 28*60 6* 44
1923 42*09 31*74 6*94
1924 30*10 33*18 7*66
1925 33*24 33*80 7*02
1926 22*13 32*66 6*72
1927 23*09 28*51 5*86
1928 23*70 29*31 6*02
1929 26*77 . 33*16 6*84
1930 33*84 41*96 8*67
1931 10*51
1932 12*46
Fuentes.- CEBALLOS TERESI J.G., Historia econémica, 
Madrid (8 vols., 1.914-1.931), Tomo VII, 
pâg. 423.
Enciclopedia Universal Ilustrada Europeo- 
Americana, Madrid, 1.933.
Asi surge todo un nuevo replanteamiento 
de la estrategia liberal hasta entonces desarrollada 
(292), iniciândose una nueva politica cambiaria, de 
signo decididamente restrictivo y controlador de los 
movimientos de capital, especialmente a corto plazo. 
Esta politica restrictiva -cuya evolucién legal serâ 
examinada en el capitulo siguiente- culmina en las - 
normas dictadas durante la guerra civil, que tienden 
a bloquear toda posibilidad de operative sobre nues­
tro signo monetario; politica que, solo al final de 
los ahos cincuenta, ha visto aflojar sus contrôles.
Por lo que se refiere a la presencia es­
pahola en el mercado de euro-divisas, ha de admitir- 
se que, hasta el momento, es mâs bien precaria, aun­
que -como se ha escrito (293)- los intereses actua—
(2 9 2 ) Esta nueva vislén de la politica econémica no fué, 
ni mucho menos, unânimemente compartida. Vid. CAM- 
BO F., La valoracion de la peseta. Madrid, 1.929 — 
(Rev. de Economia Politica, reedicién, septiembre— 
diciembre de 1 .9 7 0 )# mantuvo la tesis de que sin - 
intervencién oficial, la peseta adquiriria una co- 
tizacién acorde con el nivel relative de los pre—  
cios «
(293) Seraanario "Desarrollo", 7 de julio de 1.974; nos - 
remitimos, ademâs, al Servicio de Estudios de Ban­
co de Bilbao : Eurodélares y eurobonos (Pependencia 
y participacién do los Bancos espaiioles el mer-
cad o); pâgs. 3-4.
xeb ue xos oancos ebpaiioxeb en escob inercaaos son ya 
de alguna importancia. Debe uestacarse que los bancos 
que manejan una mayor parte de las eurodivisas son - 
los bancos mas grandes del mundo y en este sentido - 
no hay que olvidar que los bancos espaholes presen—  
tan, a nivel internacional, una dimension tan s61o - 
modesta, puesto que los "cuatro grandes bancos espa­
holes" ocupan posiciones entre la 90 y la 100 en va­
ries de los rankings que se mane j an en los medios fj. 
nancieros mundiales. En el ranking de saldos inter—  
bancarios Due to Banks, la importancia es mâs rele—  
vante, pues los principales bancos espaholes estân - 
entre los puestos 35 y 70, segun el American Bankers, 
para datos referidos a bancos de fuera de Estados —  
Unidos. De otro lado, debe destacarse que hasta hace 
poco era escasa la vocacion internacional de la Ban­
ca espahola en lo que atahe a operaciones activas, - 
ya que se dedicaba, mâs que a otra cosa, a la capta- 
ci6n exterior del dinero ahorrado por los emigrantes. 
El VOlumen de las operaciones activas espaholas era, 
por tanto, de reducida dimension absoluta. Si se com 
paraba con el de los grandes bancos ingleses, ameri- 
canos y japoneses, por ejemplo, tenia una importan—  
cia relative pequeha, pero, sin duda, ya estân pre—  
sentando unas cifras ascendantes en el contexto mun­
dial de las operaciones en eurodivisas.
- En cuanto a las operaciones sobre el mer
cado de eurodolares debe sehalarse que frente al gran 
monto de estas operaciones a escala internacional, - 
los bancos espaholes que las realizan actuan sobre - 
los dos frentes en que es posible intervenir. En el 
mercado del eurodôlar los bancos operan en base a la 
captaciôn de depositos en moneda extranjera de "no - 
residentes", los cuales en Espaha son cotizados con 
arreglo a los tipos de interés vigentes en cada mo—  
mento en el mercado de eurodolares que, como se sabe, 
mantienen diferentes cotas segùn los distintos venc^ 
mientos. Estos mismos depositos son colocados en es­
te mercado a fin de obtener un margen entre lo paga- 
do al cliente y lo cobrado al prestatario. Taies —  
prestatarios sobre los que actùan los bancos espaho­
les son empresas espaholas que estân sujetas a la au 
torizacion del Banco de Espaha en cuanto a la conce- 
sion de préstamos, y empresas extranjeras.
En nuestras disposiciones sobre lE no 
se distingue entre operaciones a corto y a largo plazo.
El régimen legal es aplicable, por igual, a todas ellas, 
siempre y cuando unas y otras adopten cualquiera de las 
modalidades que expresa la LIE. En todo caso, las tran^ 
ferencias de capital a corto plazo estarân sometidas a
normas que regulan el control de cambios, entendido - 
éste término -como lo definen ALVAREZ y EGUIDAZU (294)- - 
como el conjunto de disposiciones que regulan las transac 
ciones entre residentes y no-residentes, de las que se de 
rivan cobros y pagos del y al extranjero en divisas o en 
pesetas, o adquisiciôn o cesién de bienes y derechos. Del 
anâlisis de esta cuestién nos ocupamos en el capitulo ter
.M^sscaro • — — —
Las lE a corto plazo, a través de valo—
• res mobiliarios, nos atreveriamos a decir que, prâctice-y 
mente, no se producen; salvo que lE a medio o largo plazo 
se liquiden -debido a las mâs variadas circunstancias (te 
mores de carâcter politico o economico, devaluaciones mo- 
«Jietarias, etc.)- dentro del plazo que marca la frontera - 
entre una y otras modalidades de inversion.
Las lE a corto plazo se pueden materiali. 
zar mâs adecuadamente mediante la adquisiciôn de titulos 
valores que no tengan el carâcter de valores mobiliarios 
o mediante la concesién de p^réstamos financieros; asi, la 
—^ adquisiciôn de una letra de cambio o de un Certificado de 
depésito, la concesién de un préstamo personal, etc., se 
prestan mucho mejor a éste tipo de operaciones. Tan sélo 
la perspective de una ganancia râpida en el mercado de va 
lores, fruto de la existencia de unas condiciones excep—  
cionales, puede abocar al inversionista extranjero a rea­
lizar una colocacién de fondes en valores mobiliarios, —  
—  con la intencién de desinvertir râpidamente y obtener —  
unas plusvalias a corto plazo.
Por lo indicado anteriormente, se compren
derâ que la ÏE a corto plazo no se produce, de hecho, en
las lED y muy limitadamente en las TEC. Desde luego, la -
(294) Control do cambios. cit.; Tomo I, pâg. I9 ,
inexistencia de plazos rafnimos de mantenimiento de la in 
versién y de limitacién en cuanto al porcentaje de util!, 
dades susceptibles de repatriacion o transferencia (195), 
posibilita la lE a corto plazo en valores mobiliarios, - 
pero son las circunstancias de orden formai, por un lado, 
y la lentitud con que, de ordinario, se generan plusva—  
lias en el mercado mobiliario, los inconvenientes que —  
"bbstaculizan, en la prâctica, este tipo de inversién,
f
Por las caracteristicas que reunen las op£ 
^aciones de lE a corto plazo, normaImente especulativas 
-y si se materializan en valores mobiliarios hay que pen 
sar que siempre lo son-, el intérprete de la ley deberia 
adoptar criterios restrictives en su aplicacién, evitan- 
*do que la aplicacién rigurosa y literal de los termines 
légales, permita la existencia de movimientos de capital 
que puedan producir desajustes en el sistema econémico, 
generando consecuencias de imprévisible entidad.
B) lE a largo plazo.
Bajo ésta denominacién, podemos encuadrar 
las transferencias de capital exterior que se "instalan" 
en el pais receptor, con la idea de permanencia por lar­
gos periodos de tiempo y, geriêralmente, con la intencién 
de crear las condiciones précisas para una redistribucién
(29 5) En el D.L, de 2? de julio de 1,959 se establecian
unas limitaciones en cuanto a plazos de mantenirnien 
to de la inversion, pues aunque se refiere a la -- 
transferencia al exterior del producto de la desiri 
version, de hecho, équivale al mantenimiento de la 
misma (art, 7^* dos ahos en las lE de preferente - 
interés economico y social, y cuatro en las restan 
tes) y para la transferencia al exterior (art. 7-% 
dos ahos en las primeras y cuatro en las restantes), 
asi como en el porcentaje de bénéficies transferi- 
bles (art, 6 2 : sin limitacion en las primeras y el 
6ÿ anual en las segundas). La vigente ley argenti­
ns (n2 2 1 ,3 8 2) establece limitacion temporal (arts,
11 y 1 2).
de los ractores productivos a escala internacional. Son - 
las que se identifican, en la realidad, con las operacio­
nes de lE propiamente dichas,
Todas las teorias que enunciamos al princj. 
pio de esta tercera parte del Capitulo, sobre el fundamen 
to economico de la lE, podrian ser apiicadas al caso de - 
las lE a largo plazo, por lo que no merece la pena volver 
sobre ellas, Y lo mismo sucede respect© a los efectos que 
ta adicién del capital exterior puede producir sobre la - 
, masa monetaria, la balanza de pagos y  el movimiento bursa- 
-«'tll, etc,, en suma, sobre la estructura econémica de los 
paises a los que afecta, Por todo ello, estimamos que no 
merece la pena que nos alarguemos mâs en éstas materias - 
(296), y subrayemos algunas otras caracteristicas de int£ 
rés.
Las lE a largo plazo pueden procéder del - 
—^sector privado del pais exportador, y pueden dirigirse in 
distintamente al sector publico o al privado del pais re­
ceptor, Haremos algunas referencias a los supuestos men—  
cionados,
a) lE de carâcter püblico,
  Se denominan lE de carâcter publieo las -
que tienen su origen en el sector publico del pais expor­
tador (Gobierno o Entidades püblicas) o en organismos o - 
instituciones de naturaleza internacional.
(2 9 6) La doctrina anglosajona se ha preocupado, princi-- 
palmente, de estudiar éstos aspectos economicos, 
ra un anâlisis pormenorizado recomendamos: DUNNING 
J,H,, Studies in international investment, Londres, 
1*970; KEUBEK G,L,, Private Forcing Investment in 
Development, Oxford, 1*973» principalmente capts,
V y Vl); ADLER J,H,, Capital movements. Londres, - 
1*970 ; MICHAEL W,P,, Measuring international capi­
tal movements. N. York, 1,971*
Estas IE pueaen ûirigirse tanto tiacla 
economias desarrolladas, como hacia aquellas otras que, 
necesitadas de capital, lo demandan para su desarrollo. 
Bien es verdad que, en el caso de las IE püblicas, la —  
-prevalencia corresponde a las scgundas, porque mâs por - 
razones de solidaridad, que no econémicas (297), se ha -
~^(297) Como escribe LUCHAIRE (La avuda. cit,; pâgs, 18 y 
ss,) "la ayuda a los parses subdesarrollados apar_e 
ce hoy como una obligacion de solidaridad. Esta —- 
* obligacion tiene su fundamento tanto en el pasado
como en el futuro, El desarrollo actual de las re- 
giones industriales es, bn gran parte, debido al - 
"■ " subdesarrollo de las demâs regiones. Se ha podido
escribir que la indus tria capitalista pillaba al — 
Tercer Mundo (PIERRE JALEE, Le pillage du Tiers —  
Monde. 1,965) pagândole las materias primas a pre­
cios cada vez mâs baj os para venderle cada vez mâs 
caros los productos fabricados con estas mismas m^
■II terias primas, El razonamiento no es falso, pero —
no debe ser generalizado. En primer lugar, el emp^ 
brecimiento de los paises exportadores de materias 
primas no es un fenémeno capitalista, pues la plu^ 
valia precedents de la transformacién de las mate­
rias primas aprovecha a la economia entera de los
• paises industriales ; aumenta la renta de los trab^
jadores asi como los bénéficiés de la empresa y —  
los ingresos presupuestarios, En segundo lugar, no 
se aprovechan solamente los paises industriales c^ 
pitalistas, sino también los paises industriales - 
socialistas : cada vez que el trabajo humane se pa- 
- ga un poco mâs caro, cada vez que se eleva el ni—
vel de vida de los trabajadores en Europa, en Estei 
dos Unidos o en la U^R,S,S,, la renta media de los 
paises subdesarrollados disminuye, Ademâs, el d e -  
ber de solidaridad humana prohibe conservar una si^  
tuacién que haria que, en el aho 2,000, un cuarto 
de la humanidad tendria un nivel de vida 40 veces 
superior al de los otros très cuartos; séria des—  
truir la unidad de la naturaleza humana, Sea bajo 
la influencia de las grandes religiones (cristia—  
nismo, islamisme, judalsmo) o creencias (budismo, 
marxisme), o como consecuencia de una progresién — 
espontânea del espiritu, la humanidad no ha cesado 
de luchar para afirmar la igualdad de los indivi—  
duos, Si renunciara a esta lucha constante, si ace^ 
tara el principle de la divisién de los hombres en 
dos categorias, una superior y otra inferior, ella 
misma se condenaria. Al contrario, en el mismo me­
mento en que nuestro planeta se lanza hacia la ex— 
ploracién del espacio extraterrestre, en el mismo 
momento en que quizâs encontrarâ formas diferentes 
de vida, es cuando ciertamente tiene mayor necesi— 
dad de realizar su unidad, El interés econémico —  
que presentaria para los paises industriales la —- 
ayuda a los paises subdesarrollados es mucho mâs — 
—  discutible, Por lo demâs, es presentado como una -
critica de la intervencién .de los paises surainis —
por sus condiciones especificas, se han bautizado como — 
"ayudas" mâs que como lE propiamente dichas, y su anâli­
sis no esta exento de arduas controversias (298).
Las modalidades de la "ayuda" son muy nu 
merosas, pero casi siempre se reducen a la concesién de 
préstamos, no formalizados a través de valores mobilia—  
=rios, sino de las férmulas que désignâmes como lE credi- 
ticias (nos remitimos al Capitulo anterior) (299).
Las "ayudas" sue1en dispansarse por cual 
quiera de éstos très expedientes:
12) Organismos de ayuda multilateral, ta
/
tradores de ayuda, que son acusados de neocolonia- 
llsmoo Segdn esta acusaclén, los paises industria­
les ayudando a los paises subdesarrollados se re—  
servarian mercados y aprovisionaraientos privilégia 
dos.
(298) Para un conocimiento profundo de hasta donde puede 
llegar la controversia, nos remitimos a HAYTER T., 
Avuda e imperialismo. Barcelona, 1,972. La autora 
acomete el estudio de la politica seguida por cier 
tos organismos internacionales dispensedores de la 
ayuda, obteniendo una série de conelusiones muy -- 
acordes con su proclamada ideologia marxista.
(299) MIKESELL (Mécanismes de avuda econémica externa; — 
Méjico, 1,964; pâgs, 21-37)» distingue los présta-- 
mos otorgados a los paises en vias de desarrollo - 
con arreglo a diferentes criterios; a) por su fun- 
ci én, en générales y especiales (para financiacién 
de programas especificos de inversién; para nivela 
cién de balanza de pagos; a bancos de desarrollo; 
fines de estabilizacién monetaria; financiacién de 
exportaciones de bienes especif icos concedidos a - 
peticién del comprador ; para la produccién de mat_e 
riales estratégicos y de defensa en el extranjero, 
etc.); b) por su vencimiento (corto plazo -1 aho-; 
medio —de uno a cinco ahos- y largo -mâs de cinco 
ahos); c) por los prestatarios (a gobiernos y a em 
presas•privadas); d) por el uso (préstamos "atados" 
-su uso estâ condicionado a la adquisicién de bie­
nes o compras en el pais près tatario- y de libre - 
disposicién); e) por sus condiciones ("blandos" -- 
—como los otorgados por USA bajo la ley publica -— 
480, para el desarrollo y asi s tencia del comercio 
agricola, de 1,954- y ordinaries).
cX riuiiuxcix y  aua x x x x a x c s ,  xci v»uxpuxavxuii
Financiera Internacional y la Asociacién Internacional - 
de Desarrollo (300);
22) Organismos de ayuda regional, orien 
tados en su organizacién en una doble direccién:
promoviendo la creacién de "bancos de desarro 
llo" -similares al Banco Mundial- con compe—  
tencia geogrâfica limitada, como el Banco In­
ter americano de Desarrollo (301), el Banco —  
Centro-americano de Integracién Econémica —  
'(302), el Banco Africano de Desarrollo (303), 
o el Banco Asiâtico de Desarrollo (304), el - 
Banco Internacional de Cooperacién econémica 
o Banco del COMECON (305);
fundando "organismos de asistencia mutua" en 
virtud de la formalizacién de acuerdos y tra-
(3 0 0) Vid. LAVALLE R,, La Banque Mondiale et ses filiales; 
aspects juridiques et fontionnement; Paris, 1,972; - 
MUNS, Organismes econémicos internacionales: cit,; — 
pâgs, 109-196,
(30 1) Nos remitimos a BONNET (Les institutions financières 
internationales ; Paris, 1 ,9 6 8; pâgs, 79 y ss,; SCHL^ 
GEL (Les relations économiques et financières, cit,; 
pâg, 3Ô4 ); N E M E ( Organisations économiques interna-- 
tionales; Paris, 1,972 ; pâgs• 435 y ss,); MIKESELL -
(Mécanismes de avuda, cit,; pâgs. 101 y ss,)«
(30 2) Vid, SCHLOGEL (Les relations économiques et financiè­
res . cit,; pâgsl 304), BONNET (Les institutions fi—
nancieres, cit,; pâgs, 9I y ss),
(3 0 3) Vid, SCHLOGEL (Les relations économiques et financie— 
res, cit,; pâg, 3^4); BONNET (Les institutions finan­
cières , cit,; pâgs o 92 y ss,); NEME (Organisations - 
économiques, cit.; pâgs, 440 y ss,),
(304) Vid, SCHLOGEL (Les relations économiques et financiè­
res . cit,; pâg, 3G4); BONNET (Les institutions finan­
cières . cit.; pâgo 9 4 ); NEME (Organizations économi­
ques . cit,; pâgs, 439 y ss,).
(305) Vid, BONNET (Les institutions financières, cit,; pâgs, 
95 y ss, ) .
tados, como los surgldos del Plan de Colombo - 
(306) o del MEC;
32) Ayudas de carâcter publico "bilaté­
rales, en virtu de las cuales los Gobiernos de ciertos - 
paises industrializados acuden en auxilio de los subdesa 
rrollados, tanto en sus sectores püblico como privado. - 
Los préstamos otorgados por el "Eximbank" (Export-Import 
Bank) (307) y los programas de "alimentes para la paz" - 
(308) o de la "alianza para el progreso" (309) constitu­
yen ejemplos claros de ésta modalidad de ayuda.
Como pone de relieve LUCHAIRE (310) va­
rias organizaciones se esfuerzan en obtener, del conjun­
to de paises, decisiones que tiendan a facilitar el desa 
rrollo de los economicamente atrasados: la FAO (311), el 
GATT (312), la CNUCDE (313), la UNIDO (314), el ECOSOC
(306) Vid, CASARI M,, La cooperazione internazionale per - 
lo suiluppo economico; Padua, 1,969» pâgs, 288 y ss,
«
(307) Vid, MIKESELL (Mécanismes de avuda, cit,; pâgs, IO3 
y 1 06),
(308 ) Vid, SCHLOGEL (Les relations économiques et financiè­
res « cit,; pâg, 308),
(309) Vid, LUCHAIRE (La avuda. cit,; pâg. 6 6 ); CASARI (La 
cooperazione internazioriale. cit,; pâgs, 249 y s s,),
(310) La ayuda, cit,; pâgs, 6l y ss,
(311) Vid, LUCHAIRE, La avuda. cit,; pâg, 6I; NEME, Organi­
sations économiques, cit.; pâgs, 102 y ss » ; CASARI,
La cooperazione internazionale« cit,; pâg, 177 y ss,
(312) Vid, MITRS (Organismes econémicos. cit.; pâgs, 197 y - 
ss,); LUCHAIRE (La ayuda. cit,; pâg. 6l); NEME (Orga­
nisations économiques, cet,; pâgs, 37 Y ss,); CASARI, 
La cooperazione internazionale, cit.; pâgs, 206 y ss,
(313) Conferencia de las N,U, sobre el comercio y desarro-- 
llo, creada en 1,964, Los Acuerdos sobre el estano - 
(abril, 1 ,965) y el café (septiembre, 1 ,9 6 2 ) se con- 
siguieron en su seno, Vid» LUCHAIRE, La ayuda, cit, 
pâgs, 61-62 ; NEME (Organisations économiques, cit.; 
pâgs, 66 y ss,
(314) Organizacién de las N,U, para el desarrollo indus­
trie 1 , con sede en Viena, comenzé a funcionar en -- 
1,967# Vid, LUCHAIRE, La ayuda. cit»; pâg, 62; NEME, 
Organisations économiques, cit,; pâgs, I68 y ss.
las Comisiones Economicas Régionales de las Nacio- 
nes Unidas (316), la OCDE, son ejemplos elocuentes en és- 
te sentido.
Todos éstos expediences han dado lugar a 
la formacion de una densa trama de drganos y mecanismos - 
(317) que funcionan para lograr alcanzar los fines que d£ 
manda la hoy en d£a amp1lamente dlvulgada "coopération —  
economica International" (318).
b) IE de taracter prlvado.
Se tonslderan IE de taracter prlvado to—  
das aquellas que reconocen como punto de orlgen del flujo 
del capital Invertldo, el sector prlvado del slstema eco- 
ndmlco del pals exportador.
(315) Consejo Econ6mico y Social de las N.U. Nos remitimos 
a DIEZ DE VELASCO, Curso de Derecho internacional pu­
blico. cit«; p^gs. 515 y sso
(3 1 6 ) Las Comisiones Econdmicas Régionales de las N*U* han 
sido instituldas por el ECOSOC, y son las siguientes; 
CEPAL (Comisidn Economica para América Latina), ECA— 
PE (Comisidn para Asia y Extreme Oriente) y la ECA — 
(Estados de Africa y Europa). Vid. NEME, Organisations 
économiques. cit.; p^gs. 433 y ss,
(317) MEDINA ORTEGA (Las N.U. v la institucionalizacidn de 
la cooperacion econémica. en 0*N,Uo aho XX; Madrid, 
1 ,9 6 6; p d g o 178) critica ésta dispersién institutio­
nal que, de hecho, reduce la eficacia de la ayuda al 
desarrollo, y que podria, quizd, centralizarse en una 
institucién unitaria, teniendo en cuenta que la mayor 
parte de los fondes con que operan éstas institucio- 
nes proceden practicamente de los mismos palses*
(3 1 8) La cooperacién econémica puede considerarse como un 
tipo de politica econémica internacional que, sin al^  
terar el principio de la libre eleccién individual y 
acogiendo la especializacién como presupuesto de una 
mds productiva divisién internacional de la produc-- 
cién, postula que varies Lstados trabajen conjunta—  
mente, de forma arménien y coordinada, para el logro 
de fines comunes o convergentes, en interés de cada 
pals y de la comunidad internacional, mundial o re­
gional (CASARI, La cooperazlone internazionale. cit,, 
pdgo 4 3 ); Vido también MLRLE N,, La vie internationa­
le ; Paris, 3- éd., 1.9?0; pdgs. 267 y ss.
Las IE privadas pneden obedecer a dos tipos 
de motivos; unos, los générales, de carâcter economico y 
a los que nos hemos referido al princijio de la exposicidn 
-diferencias de tipos de interés o de bénéficiés, expan­
sion de mercados, adquisicion y provision de fuentes de 
primeras materias, estrategia comercial, etc.-; otros, - 
de menor entidad, son los calificados por FANNO (319), - 
^movimientos "anormales", en los que cabrfa incluir todas 
las lE que responden a razones extra-econémicas -diferen 
‘cias de presién tributaria, temor de devaluaciones; mot^ 
vos de carâcter politico y social; etc.- (320).
Desde el punto de vista en que nos hemos si 
tuado, parece interesante, a nuestros fines, determiner 
«.el carâcter de los diferentes inversionistas extranjeros, 
a los cuales podemos clasificar en las siguientes categ£ 
rias:
1@) El inversionista individual, entendien- 
do por tal la persona fisica o juridica, no-residente, a 
la que no se reconocen vinculaciones de carâcter econorpJ. 
^co o financière con grupos multinacionales, Gobiernos u 
otros organismes püblicos, internos o internationales. - 
De ordinario, éste tipo de inversionistas posee poca en­
tidad en el conjunte de las relaciones economicas inter­
nationales de carâcter productive (321), siendo su pre—
(319) I movimenti anormal! del capital! e le crisi; Turin,
1.935.
(320) ROGGERO-FOSSATl (1 movimenti internazionali. cit.; — 
pâgs. I3-I6 ) critica ésta idea de FANNO por considé­
rer que se basa sobre la implicite aceptacién de al- 
gunos presupuestos que aparecen como discutidos en — 
la doctrine mds reciente: la inestabilidad de los —— 
cambios monetarios; presuncién de mercados financie- 
ros perfectos en cada pals; la inamovilidad de los — 
factores productives; la trasposicién de coriceptos - 
raacroeconomicos a la microeconomia; etc.
(3 2 1) BERTIN (L*Invcs tissement international. cit.; pdg. - 
1 2 ) considéra como "lE oportunista” a la roalizada - 
por éste tipo de empresa inversionista, porque se ——
IE en inmuebles, sobre todo en los pafses de general - 
aceptacidn como turlsticos.
2@) El inversionista institutional (Companias 
de seguros, Sociedades y Fondes de Inversion Mobilia—  
ria, ett.) tonstituye una tategoria tuya importantia - 
en lo referente a las lEC es fundamental, segdn demues 
tran los dates que sobre el partitular existen.
3S) Las empresas multinationales se presentan, 
per su propia filosofia, tome los inversionistas extran 
jeros por extelencia en el tampo de la lED (322).
t) IE en el setter publito.
Bajo la denominacion de sector püblico, deben 
incluirse tanto a la Administracion central de un pa£s, 
como a sus organismes autonomes, Administracion de las 
entidades territoriales menores (region, provincia, mu 
nicipio), la seguridad social y las Empresas publicas 
(323).
trata de empresas lanzadas a la conquista de un mer- 
cado exterior, pero ligadas sobre todo a su mercado 
nacional.
(3 2 2) Nos remitimos a los datos que, sobre la economla es- 
panola, aportan MUNOZ, ROLDAN y SERRANO, La interna- 
cionalizacién del capital, cit.; pdgs. 194 y ss. (e 1 
fenémeno multinacional en la economia espanola). Co­
mo seftala BERTIN (L* investissement international. —  
cit.; pdg. 1 2 ) los grandes inversionistas del sector 
privado son las sociedades internacionales, o como — 
las define M. BYE, las "grandes unidades inter-terrj^ 
toriales": sociedades petroliferas o mineras o aque­
llas cuyos négocies abarcan todo el mundo (como la - 
ITT), en las cuales su actividad no estd ligada a un 
territorio nacional particular, sino a una trama de 
relaciones comerciales y financières con numerosos — 
palses. Buena prueba de ello la suministra el date - 
de que, en USA, las 3C0 primeras empresas son respon 
sables del 80^ de las lED americanas.
(3 2 3) BANCO ^TUNDIAL * Informe sobre el desarrollo econémi- 
co de Espana; ÜCYPE, Madrid, 1.962; pdg. l4?•
Las IE que se canalizan al sector publico 
del pais receptor, pueden provenir tanto del sector pü—  
blico como del sector privado de los paises exportadores, 
y de ordinario adoptan éstas dos modalidades:
is) Concesién de préstamos, por parte de 
Gobiernos extranjeros, Organismos internacionales o ins- 
^ituciones o empresas privadas (vgr.: préstamos de con—  
sorcios bancarios).
2S) Emision de empréstitos en el exterior. 
La importancia asumida por ésta forma de financiacion —  
del sedor püblico, unida al desarrollo del mercado finan 
ciero internacional, ha hecho que algunos autores (324) 
distingan dos modalidades de la misma: la émision inter­
nacional y la euro-emision. La primera se produce cuando 
un Gobierno emite titulos en el mercado financiero de otro 
y en la propia moneda nacional; la segunda, cuando la —  
émision se realize en otro mercado y en moneda diferente 
a la nacional (vgr.: una empresa espahola emite un empré^ 
tito en libras esterlinas sobre el mercado suizo).
Ambas formulas -préstamo y empréstito- se 
utilizan hoy en dia con asiduidad por los Gobiernos y de 
mas organismos del Sector püblico, si bien en el pasado 
se acudio preferentemente a là émision de obligaciones y 
Deuda püblica.
En los paises^subdesarrollados, sobre to­
do en los que no han sido adoptados los patrones capita—  
listas en su estructura econémica, desaparece de hecho - 
la nocién del sector privado -porque éste queda reducido 
a las actividades artesanas-, computandose toda la lE en
(324) MOSCHETTO B. y PLAGNOL A., Les activités bancaires 
Internationales ; Paris, 1,976; pdg. 83,
„^l_pa£s, como efectuada en el .sector publico. De aqui, por 
ejemplo, que no se admita la lEC, en su modalidad de parti 
cipacidn en las empresas.
" d) IE en el sector privado.
Las IE en el sector privado del sistema - 
^economico del pais receptor del capital exterior, se carac 
terizan, generalmente, por su carâcter ampliamente divers!, 
ficado y selective, en dos.sentidos diferentes: por una —
• parte, en cuanto que se admiten todas las modalidades ima- 
“"glnables de aportacion, aunque los paises en vias de desa­
rrollo -carentes de tecnologia y preparacién- se inclinan 
mayoritarlamente por las lED; por otro lado, porque se pro 
duce una discriminacidn de las IE que ae dirigen a secto—  
res o actividades no consideradas como preferentes por el 
estado receptor. De ahi la alusion constante a las IE pro­
duct ivas o que coadyuven al desarrollo economico del pais 
que las recibe. Y en éste orden de ideas, las preferencias 
van hacia las inversiones que producen la sustitucion de - 
importaciones o el incremento de las exportaciones del si£ 
tema en que se insertan.
Las TED generan, en el terreno economico, 
multitud de efectos que se manifiestan en las mâs opuestas 
direcciones, por lo que no es^aconsejable emitir un juicio 
global sobre las mismas; porque las caracteristicas estrue 
turales del sistema que las recibe (grado de desarrollo), 
capacidad de utilization de la inversion, etc.) condicio—  
nan los resultados a obtener. En todo caso, se produce un 
grado mâs elevado de integracién entre las economias de —  
los paises implicados y , con ella, una mayor interdependen 
** cia, reduciendo la capacidad de control de cada Gobierno - 
sobre sus procesos econômicos internos (debilitamiento de la 
politica econémica). Asi se llega a la creacién de vastas 
âreas econémicas donde la economia de los diferentes pai—
ses que las componen adquieren un nivel de integracién su 
perior.
Las lED, por otro lado, no son suscepti. 
bles de constituir operaciones especulativas, de ahi su - 
preferencia como forma habituai de inversién.
El flujo de capital procédé, de ordina­
rio, del sector privado del pais exportador, salvo cuando 
se trata de organismos de carâcter internacional cuyo ob- 
• jetivo es la cooperacién al desarrollo de las economias - 
atrasadas (vgr.: Eximbank).
Por lo demâs, a las lE en el sector pri. 
pueden ser aplicadas cuantas observaciones se hicie- 
ron con carâcter general al comienzo de la exposicion de 
ésta materia.
Con objeto de compléter la exposicién, 
vamos a efectuar algunas breves consideraciones sobre 
la evolucién histérica de las lE a largo plazo.
Para su mejor comprensién, aclaracién - 
de conceptos y puntos de vista que se utilizan en el - 
texto, hay que tener présente que, en ésta modalidad - 
de lE, el flujo de capital procédé tanto del sector pu 
blico como del sector privado del pais exportador y se 
puede dirigir a uno u otro de ambos sectores del pais 
receptor. De aîqui que puedan considerarse las siguien­
tes combinaciones de movimientos de capital entre nacio 
nés :
Pais exportador 
del capital
Forma de produ 
cirse la lE - 
(1):
Pais importador 
del capital
Fondos proceden 
tes de:
Fondos dirigi- 
dos a:
Sector püblico 
Sector püblico 
Sector püblico 
Sector privado 
Sector privado 
Sector privado
directamente(2) 
directamente(3) 
indirectamente(4) 
directamente(5) 
directamente(6) 
indirectamente(7)
Sector püblico 
Sector privado 
Sector privado 
Sector püblico 
Sector privado 
Sector privado
(1) Todas las operaciones que se resenan pueden forma- 
lizarse entre si por los interesados o utilizando 
el mecanismo del mercado financiero internacional 
(Boisas nacionales, euro-emisiones)•
j(2) El Gobierno y organismos püblicos del pais exporta 
dor conciertan la operacion con el Gobierno, orga­
nismos y empresas püblicas del pais receptor, bien 
mediante "trato" directe o utilizando un mecanismo 
de mercado (euro-emisiones).
(3) Préstamos y operaciones financières del Gobierno y 
organismos püblicos del pais importador con unida­
des economicas privadas del pais receptor.
(4) Préstamos y operaciones financières del Gobierno y 
organismos püblicos del pais exportador con el Go­
bierno y organismos püblicos del pais receptor, que 
-a su vez- los canalizan hacia el sector privado de 
su economia.
(5) Emisién de empréstitos por el Gobierno y organismos 
püblicos del pais receptor, suscritos por inversi£ 
nistas privados extranjeros.
(6) TEC, en titulos emitidos por unidades economicas - 
privadas del pais receptor y adquiridos por inver­
sionistas extranjeros privados.
(7) Adquisicién por inversionistas extranjeros priva—  
dos de titulos emitidos por Gobiernos y organismos 
püblicos de los paises receptores que, a su vez, - 
los destinan a las unidades econémicas privadas —  
del propio sistema.
En la evolucién histérica de las lE a —  
largo plazo, se pueden distinguir varias etapas, carac 
terizadas cada una por una série de hechos comunes y - 
afinidades ideolégicas que, indiscutiblemente, han mar 
cado las fronteras temporales entre ellas.
PRIMERA ETAPA (hasta finales del siglo - 
XVI). .—
I. Evolucién general.- El comienzo de la 
primera fase histérica se pierde en los albores del tra 
fico mercantil y se cierra hacia finales del siglo XVI 
de nuestra era. Esta etapa se caracteriza -como apunta 
en su ameno trabajo ALLAIS (325)- porque las relacio—  
nés econémicas, contractuales e institucionales, eran
(3 25) ALLAIS Mo, La liberalisation des relations économi­
ques internationales (Prefacio de A. Piatier) ; Pa—  
ris, 1 .9 7 2; pdgs. 6 y 7 ,
casi tan complejas en sus detalles como las que exi£ 
ten en la actualidad (326).
Se puede subrayar una serie de hechos ca- 
racterlsticos de tal periodo. En primer lugar "desde la 
Antiguedad a la Edad Media, las aduanas y peajes se con 
sideraron, en ocasiones, no solo como impuestos, sino - 
como medios utilizados con fines proteccionistas en los 
intercambios comerciales (vgr.: normas impuestas en el 
siglo III a. C. por Ptolomeo en Egipto; Ordenanza fran- 
cesa de 1.277). En segundo término, encontramos numero- 
sojs ejemplos de tratados de comercio suscritos entre te 
rritorios y ciudades (vgr.: Tratados entre Chipre y Egi£ 
to en la Dinastia XVIII; acuerdos sobre comercio y nave 
gacion entré Roma y Cartago en los ahos 509 y 347 a.C.), 
y entre las incipientes nacionalidades que comenzaban a 
dibujarse en la Edad Media (existe un ejemplo claro en 
el mâs antiguo tratado comercial de Inglaterra, suscri- 
to en 1.217 con Noruega). Como pone de relieve ALLAIS, 
la finalidad esencial de éstos acuerdos comerciales con 
sistia en asegurar a los mercaderes de un pais, cuando 
se encontrasen en territorios de la otra parte contratan 
te, los derechos que la legislacién de aquellos tiempos 
negaba al extranjero, total o parcialmente: libertad de 
circulacion, derecho de propiedad, igualdad ante los —  
Tribunales, etc., asi como la seguridad personal y de - 
sus navios y mercaderias contra todos los eventos, in—  
cluso en el caso de guerra entre los signatarios del —  
tratado. Por ultimo, las relaciones economicas contrac­
tuales e institucionales entre Estados fueron dominadas 
e intensamente influidas por las relaciones politicas - 
(la historia de Egipto, Mesopotamia, Grecia, Roma y su 
imperio, los ârabes y de toda la Edad Media constituye 
un amplio abanico de ejmplos en éste sentido), hasta un 
punto tal que, en ciertos périodes, se tiende al esta—  
blecimiento por la fuerza de situaciones comerciales de 
monopolio que no dejaron de susciter numerosos conflic- 
tos (vgr.: los intereses comerciales se situan por los 
autores como el origen de las guerres pünicas entre car 
tagineses y romanes) (327).
Para FEDE (328), es en la actividad mer—
(326) Una slntesls de la economia en la antiguedad puede 
verse en LEVY J.Ph©, L*économie antique. Paris, ——
1*964.
(327) S/historla de los hechos econémicos nos remitimos a 
HEATON H., Histoire économique de l*Europe: Paris, 
1.956 (2 voluuienes ) ; LA COUR—G-\ Y ET y otros % Hi s t ci­
re, du commerce; Paris, 1.955 (6 volümenes); HOPKL V,, 
Lj-e^naini P m n n d i n 1.-> n n v  X T X ^  et XX^ siecles; Ginebra- 
Paris, 1 .9 5 9» LEVASSLUR L., Histoire du commerce de 
la France. Paris, 1.911 (l» partei Antes de 1*789).
(328) Gli investiincnti esteri. cit.; pâg. 123.
cantil de los griegos donde se puede descubrir la for 
ma primitive de inversion extranjera -si bien los fe- 
nicios ya la habian iniciado con anterioridad- median 
te la instalacion de sus colonies,
Roma demostré un espiritu organizador de 
tal envergadura que le permit io la formacion de un ca 
pital que se transferia por el mundo entonces conoci- 
do. El sistema de transacciones y la redistribution - 
efectuada por el Estado romano, représenta un signo - 
de organization etonomita notablemente desarrollado. 
Basta penser en la perfectién que sus talzados y me—  
dios de transporte en general altanzaron bajo el impe 
rio; y en el desarrollo de los paises amigos y la —  
construction de ciudades enteras que en nuevos terri­
torios efectuaron para verificar que en ellos -ademâs 
de recursos locales- debieron efectuarse con el adita 
mento de "inversiones" cuya fuente procedia del pro—  
pio erario romano (329).
En el terreno de las ideas, TOZZI (330) - 
nos descubre, urgando el pensamiento escrito de los - 
autores griegos y romanos, comos los temas relativos 
a las relaciones economicas con extranjeros, si no —  
constituyeron su preocupacion mayor, tampoco les fue­
ron desconocidos.
Con el derrumbamiento del Imperio romano 
y el nacimiento de los débiles "sistemas" economicos 
independientes, se origina un movimiento de retroceso 
en los intercambios economicos para desembocar hacia 
el siglo VIII en la apariclon de economias muy prima- 
rias (feudales) y practicamente antârquicas (331). En - 
el siglo XIII se conoce, de nuevo, una gran prosperi- 
dad (332). En ésta época se desarrolla, tanto por los
(329) Gli Investimenti esteri. cit.; pâgs. 123-124.
(330) TOZZI Go, Econoniistas griegos y romanos; Méjico, —  
1 .9 6 8. C i t a t e xt es de Platon (La repüblica) y Aris- 
tOteleSjde Marco Porcio Caton el Viejo (De agricul­
ture), Varron (Rerüstica), Ciceron (De officiis) y 
doctrina de jurisconsultes romanos que delimitan un 
cierto pensamiento e ideologla sobre las relaciones 
econémicas con extranjeros.
(3 3 1) Sobre éste periodo es muy interesante la obra de PI^  
RENNE H., Historia econémica y social de la Edad Me­
dia ; Méjico, 1.947.
(332) El humanisme, el renaciiniento, sehalan el punto de 
partida para un nuevo sistema de organizacién; se - 
realizan los raayores descubriraientos en el campo —  
econéiuico social, en la formacién del crédite, y en 
su organizacién y desarrollo en el campo internacio»
versai que dâ lugar a un acercamiento de los pueblos, 
lo que se traduce -en el âmbito economico- en el desa­
rrollo extraordinario de grandes mercados abiertos que, 
ignorando las desavenencias entre Estados, facilitan - 
grandemente los intercambios comerciales. La larga cr^ 
sis que dura, aproximadamente, desde mitad del siglo - 
XIV a mediados del XV, amenaza la ruina del ecumenismo 
medieval y una represion en las relaciones economicas. 
Con el fin de la Guerra de los cien anos comienza un - 
periodo de prosperidad y de liberalizacion economica - 
que, favorecido por la expansion monetaria, resultado 
de una importacion masiva de metales preciosos proce—  
dentes del Nuevo Mundo, implied un gran desarrollo de 
los intercambios comerciales, y una extension de arre- 
glos contractuales entre Estados con la finalidad de - 
favorecerlos (333).
Las grandes ferias y mercados (334) 
por un lado, y el establecimiento de los banqueros ita 
lianos y alémanés en los principales centres mercanti­
les (335) fueron, quizâs, dos motivos esenciales para
nal a travée de la formacion y nacimiento de los 
dernos sistemas jurldicos, de las grandes bancas, - 
florentines, venetas, genovesas, etc. La audacia y 
el desarrollo intelectual de los banqueros florenti 
nos nos ponen de manifiesto de cuan interrelaciona— 
das se encuentran la vida del comercio y la human 
tica en el Renacimiento. Hombres como los Médicis, 
los Pazzi, los Peruzzi, nacen de una seguridad de —
^ cultura y de inteligencia que no cabe encontrar si­
no donde el espiritu domina la materia (FEDE, Gli - 
investimenti esteri. cit.; pâgs. 124-123)o
(333) allais. La liberalisation des relations économiques 
internationales. cit.;pdgs. 7/ 8 .
(3 3 4) De la importancia que adquieren ferias y mercados - 
puede obtenerse cabal idea en DOEHAERD R., Occiden­
ts durante la alta Edad Media. Economia y socieda—- 
des ; Barcelona, 1.974; pdgs, 172, y GOLMEIRO M,, -- 
Historia de la economia politica en Espana; Madrid, 
1.863, 2 vols, (reedicion, Madrid, 1.963) ; sefiala --
—pdg, 883, Tomo II- que "eran bien conocidas en Eur^ 
pa las antiguas ferias de Flandes y Brabante, de Lom 
bardia, de Inglaterra para la compra de lanas, del - 
Laugnadoc, la Provenza y sobre todo las faraosas de - 
Troyes y Reims en la Champana y las de Leipsick, que 
aiSn hoy tienen nombre en Alemania".
(3 3 5) Sobre los origenes y desarrollo de la banca, como -- 
obras bdsicas cabe citar: COLLING A,, Historia de la 
banca; Barcelona, I.9 6 3» MARTIN A. y BLASCO A,, La - 
banca a través de los tiempos; Barcelona, 1.926; DAU 
PHIN-MEUNIER A,, Histoire de la Banque; Paris, 1.9
que se proûujese ei inusitado desarrollo de los inter 
’"“cambios mercantiles que registra ésta época (336). ""
II.- Evolucién espanola.- En los te 
rritorios que hoy forman nuestro pais, los datos que" 
poseemos nos muestran -en su conjunto- un panorama —  
muy poco distinto al general ya descrito. Relaciones 
comerciales complejas entre los pueblos asentados en 
la peninsula y los que procedian de las riberas medi- 
tèrréneas, que muchas veces concluyeron en asentamien 
tos definitives de éstos a través de la fundacion de" 
"factories" -puertos comerciales establecidos en las 
costas- para convertirse, con el tiempo, en "colonias". 
Algunas de las fundadas por fenicios (Ibiza, Gadir), 
griegos (Mainake, Hemeroscopion, Emporiom, Neapolis, 
Alonis, etc.) y cartagineses (Cartago Nova, Alicante) 
han sido el origen de centres comerciales y urbanos - 
muy actives a lo largo de la historia.
VICENS VIVES (337) -al enjuiciar —  
las causas de la colonizacion romana de la Peninsula 
Ibérica- sehala que "no fué ajeno a ésta decision el 
valor economico de la Peninsula, en especial sus mi­
nas" (338).
(336) Vid. MAURO F., Europa en el siglo XVI; aspectos eco­
némicos ; Barcelona, 1 .969.
(337) Historia econémica de Espana. cit.; pâgs. 57 y ss. Se^  
nala el autor que "la misma segunda guerra pünica -- 
que trajo los romanos a Espana, tuvo como consecuen- 
cia la formacién en la metrépoli de un poderoso nü-- 
cleo de capitalistas« La expansién imperial convir-- 
tié a Roma en el principal mercado mediterraneo de - 
capitales; bajo multiples formas—botin de guerra, in 
demnizaciones, explotacién licita o ilicita de los - 
paises conquistados .«.- el dinero afluyé en masa a 
la metrépoli. En el curso de un par de generaciones 
Italia quedé convertida en el pais mds rico del medi^ 
terrdneo. Llegados a tal extreme, comprendieron los 
romanos que para conservar su privilegiada situacién 
debian hacer trabajar los capitales adquiridos expor 
tândolos y haciéndolos fructificar en tierras mds e^ 
casas de dinero. De ésta forma, la exportacién de ca 
pitales fué el principal instrumente en la progresi- 
va conversién del impérialisme romano, politico en - 
su origen, en un impefialismo de neto signo econérai- 
co".
(338) Narra SARABIA ("Las lE en las empresas mineras en ge­
neral V de hidrocarburos on particular", en Las inver— 
siones de capital extranjero en Lspaüa; Madrid, 1.9bü; 
Tomo I, pdg. 396) que Salius Marius, opulente mimero, 
con propiedades minoras en Espana fué condenado a muer 
te por Tiberio por irregularidades en los tributes,
y ésta huella histérica nos induce a la afirinacién, 
que no estimâmes imprudente, de que el rico patricio 
invertia capital, en moneda y en elementos de traba­
jo, incluso esclaves, en las explotaciones minoras - '
ibéricas.
Hacia los siglos XI y XII se conocen noti- 
"cias del asentamiento en los reinos espanoles de nume­
rosos mercaderes extranjeros (los italianos, por ejem­
plo, ya estaban présentes en Tortosa en el aho 1.148 y 
en todo el litoral catalano-valenciano a fines del si­
glo XIV) (339), debiéndose a su colaboracion el naci—  
miento de alguna de las incipientes industries naciona 
les (340).
En los siglos XIII y XIV, aunque "es intî—  
til buscar un sistema econémico general o una idea rec 
tora del desarrollo de la economia" (341) se comienzan"” 
a advertir sfntomas del nacimiento de una politica pro 
teccionista (342) que habrfa de acentuarse progrèsiva-
'"(339) Tal vez éste movimiento inmigratorio se produjo como 
consecuencia de la pragmdtica del ano 1.402 dada por 
Martin el Humano, permitiendo su establecimiento y - 
negocio en todas las ciudades del Reino. Los genove- 
ses se afincaron especialmente en Tortosa y Valencia, 
mientras los florentinos tuvieron notable importancia 
I' en Barcelona, donde se codeaban con los milaneses, -
que como agentes de la gran banca internacional lorn- 
barda hallaron en Cataluha un hueco para sus négociés, 
A principles del siglo XV coraparecen, también,los -- 
alemanes (VICENS VIVES, Historia economica de Espana. 
cit.; pdgs. 166-1 6 7). Sobre banqueros italianos de - 
- los siglos XI y XII, nos remitimos a MARTIN A. y BLA£
CO A., La banca a través de los tiempos; cit.; pdgs. 
....... 107 y ss.
(340) Tal el caso de la industria textil catalana, que VI
GENS VIVES achaca, no solo a la guerra con Francia 
(1.284-1.304) y al desarrollo de unos mercados de - 
exportacién (Africa del Norte, Sicilia, Cerdena, An 
dalucia) sino al "establecimiento en Barcelona de - 
técnicos extranjeros, sobre cuya nacionalidad no p_o 
demos emitir juicio alguno" (Historia Econémica de 
Espana. cit.; pdgs. 183-184).
"" (341) VICENS VIVES: Historia Econémica de Espaha. cit.; - 
pdg. 220.
(342) En Cataluha, las primeras disposiciones proteccio—
nistas fueron decretadas en 1.422 por la reina Maria, 
lugarteniente de Alfonso el magndnimo, en las Cortes 
"* de Barcelona. Por una Constitucién de tal fecha se
prohibié la iraportacién de toda clase de tejidos ejç 
tranjeroso Mds adelante, al acentuarse la crisis -- 
econémica, el proteccionismo fué inscrito en la baii 
dera del partido popular, de la Busca, el cual esti 
maba que solo el proteccionismo a ultranza salvarla 
del desastre a la economia catalana. Por eso, cuan— 
do alcanzé el poder en 1,453 obtuvo de Alfonso el - 
magndnimo las famosas Ürdenanzas de 24 de agosto de 
— - es e raisino aho, que son el primer cuerpo de doctrina
precursor de las famosas Navigation Acts inglesas - 
del siglo XVII. Las Cortes de 1.481 decretaron un - 
arancel complet!siino para protéger la industria ca- 
talaiia (VICENS VIVES, Historia Econémica do Espana.
cit.; pdgs. 220-221).
mente, siguiendo el esquema general ya aludido, en los 
siglos posterlores, y que no dejaria de tener sus con- 
secuencias en la entrada de "capitales extranieros" —  
(343).
En Castilla y Aragon, durante el siglo XV, 
es conocida la influencia que en el campo financiero - 
ejercieran los genoveses (344) y los banqueros alema—  
nés (345). Las famosas "ferias" castellanas van abando 
nando cada vez mâs su papel tradicional (centro de re­
laciones comerciales) para transformarse en institucio 
nés marcadamente financieras (346).
La afluencia a la Corona de las riquezas - 
del Nuevo Mundo (347) acarreé un efecto negativo sobre 
el desenvolvimiento economico de la nacion y produjo - 
una notable afluencia de mercaderes en las plazas espa 
holas (348). Estâ bien probado que los principales be—
(343) Documentacién fehaciente sobre relaciones financie— 
ras entre extranjeros y nacionales, en el siglo -- 
XIII, nos ofrece E. BENITO RUANO en su interesante 
monografla sobre La banca toscana y la Orden de San­
tiago en el XIII; C.S.I.C., Valladolid, 1.961.
(3 4 4) Asentados en la Peninsula desde los tiempos de Fer­
nando III y Alfonso el Sabio, sehala VICENS VIVES — 
como nuevas hipétesis de trabajo, que "los genoveses 
del siglo XV debieron financier las empresas de ex- 
ploracién atldntica de los andaluces, acaparar el — 
trâfico de la lana mehdional y prestar dinero a los 
grandes terratenientes andaluces. Lo que queda cla­
ro es que establecieron en Andalucia la plataforma 
mercantil y capitaliste que les dié en el siglo XVI 
vara alta en el comercio del dinero castellano (His­
torié economica de Espaha; cit.; pégs. 259 y 305T* 
Vid. CARANDE R., "La economia y la expansion ultra- 
marine bajo el Gobierno de los Reyes Catolicos" en 
su obra siete estudios de historia de Espaha; Berce 
lona (2  ^ ed.) 1 .9 7 1, 7 y ss.
(3 4 5) Nos remitimos a COLLING A., Historia de la Banca. — 
cit.; pâgs, 124 y ss.; EHRENBEKG R., Le siecle des 
Fugger; Paris, 1.955; RUIZ CARNAL J., Fugger. ban-- 
quero del emperador. Madrid, 1.9 » CARANDE R., Car­
los V y sus banqueros: Madrid, 1.9 *
(346) Sobre el desarrollo de las ferias y mercados, nos r^ 
mitimos a VICENS VIVES, Historia economica de Espa­
ha . cit.; pâgs. 340-342; COLMEIRO, Historia de la - 
economia politica. cit.; Tomo II, pdgs, 885 y ss.; 
ESPEJO C. y PAZ J., Las antiguas ferias de Medina - 
del Campo. Valladolid, 1.912.
(3 4 7) Detalles numéricos sobre los metales preciosos del 
Nuevo Mundo, pueden encontrarse en COLMEIRO, His to— 
ria de la economia politica. cit.; Tomo II, pdgs. 
1013 y ss.
(348) Sobre el comercio exterior y la balanza de pagos en 
tiempos del Imperio, nos remitimos a LYNCH J., Es-
neficiarios de la riqueza americana no fueron los sub- 
Idltos espanoles, sino taies mercaderes con corresponsa 
les instalados en otras plazas extranjeras a donde —  
aflufan finalmente el oro y la plata que llegaba de —  
tierras americanas (Amberes, Génova) (349).
Se conocen ajemplos de auténtica lE en este 
periodo: uno en tiempos de Carlos I y otro en el de F£ 
lipe II. El primero did en arrendamiento las minas de 
Almadén al banquero Fugger para que fuera amortizando 
los préstamos realizados por éste. El segundo, también 
referido a minas, fué concedido a Xedler, en 1.553, so 
bre territorios de las Ordenes de Santiago, Calatrava 
y Alcéntara.
En éstas negativas condiciones afronta el rei. 
no la iniciacién del siglo XVII, fecha en la que casi 
todos los autores -con las mas variadas explicaciones- 
situan el origen de nuestra "decadencia economica".
SEGUNDA ETAPA (siglos XVII y XVIII).
III. Evolucién general.- En la evolucién que, 
con carâcter general, someramente coraentamos, se iden- 
tifica como una segunda etapa la que, iniciada en los 
albores del siglo XVII concluye con los postreros ahos 
de la centuria siguiente. En ella cabe sehalar, como - 
orientadores de como se desarrollaron los intercambios 
economicos internacionales, dos tendencies principales. 
Por un lado, las ideas "mercantilistas" que propugna—  
ron una actuacién de tipo proteccionista y restricti­
ve y, por otro, los grandes descubrimientos geogrâfi—  
COS y la subsiguiente creacién de los primeros grandes 
imperios coloniales.
Segün los "mercantilistas" (350) -salvando -
pana ba.jo los Austrias; (2 vols.) Barcelona, 1.970; 
Tomo I, pdgs. 185 y ss. y Tomo II, pdgs. 238 y ss.
(3 4 9) Tratando de éste tema, COLLING (Historia de la Ban­
ca. cit.; pdg. l44) sehala que la plaza de Amberes 
era la "auténtica estacion termine de la India y de 
América, donde eran negociados" los productos obte- 
nidos en aquellos territorios. Vid. ELLIOTT J.H.,
El viejo mundo y el nuevo (1.492-1.650). Madrid, - 
1*972. Constituye un interesante ensayo sobre el - 
impacto del Nuevo Mundo en la Europa del siglo XVI 
y comienzos del XVII.
(3 5 0) El mercantilisme no es una doctrina en el verdadero 
sentido de la palabra. No ha elaborado ningün sist_e 
ma econéraico cientifico; no se ha preocupado por in 
vestigar el conjunto de los fenémenos economicos, 
ni por examiner las leyes. Se présenta, sobre todo, 
como un conjunto de ideas prâcticas, de preceptos - 
de politica economica, para dar a la economia, con-
las diferencias con que se interprété la doctrina en 
cada pais y época- la politica economica debe esta—  
blecerse sobre bases eminentemente nacionalistas y - 
ha de tener por finalidad esencial asegurar la rique 
za y el fortalecimiento del Estado, lo que ha de lo- 
grarse a través de una balanza comercial favorable y 
de la incentivacion de la importacién de especies me 
télicas, Controlar precios y salaries, facilitar la 
exportacién, obstaculizar la importacién de produc—  
tbs acabados y la exportacién de primeras materias, 
etc. constituyen los presupuestos esenciales de su - 
ideologla (351), —
siderada siempre desde el punto de vista de los in— 
tereses nacionales, una direccién politica que con-
—  venga a las necesidades contingentes de la vida na­
cional (GRIZIOTTI Jo, Historia de las doctrines eco— 
némicas; Cordoba (Rep. Argentina), 1.951; pég. 49) 
corroborando ALLAIS (La Liberalisation des relations 
économiques internationales. c i t . ; p â g . 9 / el mercan 
tilismo fué esencialmente una concepcion teérica ela 
borada con posteriori,dad a que los politicos pusie— 
sen en prdctica los principles que la inspiraron. - 
Fué antes que nada, una politica econémica apareci— 
da poco a poco bajo la presién de las circunstancias 
y que sélo mds tarde fué erigida en sistema y just^ 
ficada por los teéricos.
Los primeros escritos mercantilistas que aparecieron 
en Francia son los de LAFFEMAS (Les monopoles et -- 
trafic des estrangeres découverts! 1.59S), y de MONT 
CHRETIEN (Traite de I*economie politique. I*6l5). - 
En Italia r e c o r d a m o s a S E R R A (Breve trattato delle 
cause que posono far abondari li regui d'or e d*ar— 
g^ento. dove non sono minière. 1.613). BROGGIA (ira- 
tati dei tributi e delle monete. 1,743), GENOVESSI 
(Lezioni de commercio e di economia divile. I.7 6 0 ). 
En Inglaterra es Tomds >ÎUN el mds légitime represen 
tante (A discourse of trade of England into the —  
East India. 1.609) seguido por CHILD y TEMPLE. En - 
Alemania KLOCK, DE SECKENDORFF, BECHER y el BARON - 
DE SCHRODER constituyen los autores rads conocidos.
(351) 21 espiritu mercantilista tipico estd condensado en 
la famosa "Acta de Navegacién" inglesa, dictada en 
1.651 (Cromwell), por virtud de la cual se reserva- 
ba a la metrépoli el comercio con sus colonias y -- 
prohibia la entrada en Inglaterra de cualquier pro- 
ducto extra-europeo que no llegase transportado por 
varies bajo pabellén britdnico. Esta ley fué supri- 
mida en 1.849.
El "cobbertismo" francés constituye otro caso claro 
de aplicacién practica de las ideas mercantilistas 
(edictos de 1.664 y 1 .667).
Durante el siglo XVIII, los tratados firmados en ma^  
teria de comercio solian basarse en la concesién de 
ventajas particulares, exclusivas, entre los signa^ 
tarios (Tratado do Menthuen entre Inglaterra y Per 
tugal -I.7C3-; Tratado do los Pirinoos entre Fran­
cia y Espaha —1.659" que, a pesar de su cardcter - 
esencialmente politico, contenia ventajas econémi-
El mercantilismo es "esencialmente colonialis 
ta e imperialista" (352) y, por ello, entrana la idea 
de que la prosperidad de un pais reside precisamente 
en su propia autosubsistencia, total o en el mayor —  
grado posible. De ahi que, bajo su influencia, surgie 
sen las primeras grandes companies coloniales a las - 
que se debe "la apertura de la era de las grandes in­
versiones permanentes fuera de Europa" (353).
Pone de relieve FANNO (354) que éstos siglos 
contemplan la formacion de las economias modernes al 
producirse acontecimientos que marcan el punto de par 
tide de una nueva época. Solamente la industria de la 
lana inglesa empleaba, en el siglo XVIII, casi 1.500.000 
obreros, mientras los hblandeses desarrollaron su in­
fluencia en las colonias. Estos, que en el siglo XVII 
se habian limitado a fundar colonias comerciales, de£ 
de 1.730 se dedicaron -al ser obstaculizado su comer­
cio por otras naciones- a fundar plantaciones emplean 
do un capital relevante en las colonias propias y en 
las de otros Estados. Lo mismo sucede con Francia, —  
que inicia los cultivos ,y plantaciones tan pronto co­
mo su comercio empieza a declinar en la primera mitad 
del siglo XVIII.
Estas inversiones "coloniales" fueron realiza 
das tanto por la iniciativa privada (banqueros, corner 
ciantes) como por los propios Estados (principalmente 
con las miras puestas en asegurar y protéger sus inte 
reses en los territorios bajo su denominacion; forta- 
lezas, puertos, caminos, escuadras, etc.).
cas — "clâusula de nacion mâs favorecida"— : Tratado 
de 1.713 entre Francia e Inglaterra, etc.).
Sobre la historia del mercantilismo es interesante 
consultar a CONRAD J., Historia de la economia; Ma- 
drid-Barcelona, s/fecha; pâgs. 3D y ss.
(352) ALLAIS (La liberalisation des relations économiques 
internationales, c i t . ; p â g . 9)•
(3 5 3) BERTIN, L*investissement international, cit.; pâg. 
l4. A éste respecte merece citarse el cap. LXXX del 
Tomo II de la obra de COLMEIRO, Historia de la eco­
nomia politica; cit.; pâgs. 104l y ss., sobre "las 
compahias privilegiadas do comercio" en la que exp_o 
ne la teoria de que la Compania holandesa de las In 
dias orientales surgié como consecuencia de la pér- 
dida por Espaha de los Paises Bajos y la subsiguien 
te prohibicion impuesta por Felipe II de cerrar a - 
los barcos holandeses todos los puertos de sus domi. 
nios •
(3 5 4) FANN0 M ., La teoria economica délia colonizzazione; 
Milân, s/fecha; pâg. 55*
IV. Evolucién espanola.- Al fallecer Felipe 
II en 1.589, la situacién de nuestro pais no podia pre 
sentar un cuadro mâs sombrio (355). El comercio, que - 
hasta entonces estuvo en manos de genoveses, flamencos 
y alemanes, pasa a las de portugueses, cuya influencia 
fué notoria durante el siglo XVII. Franceses, ingleses 
y holandeses también se establecieron en el pais, mono 
polizando casi por completo el trâfico maritime con -- 
las Indias (356) con grave quebranto en general para - 
los intereses nacionales (357). Algün hecho aislado no 
desdibuja el cuadro general (358).
Las causas que originaron la decadencia eco 
némica que se advierte en estos siglos (359) y que pro
(355) "Arldez, deforestacién, cosechas déficientes, emi-- 
gracion, expulsiones, extensién de las manos muer-- 
tas, de las limosnas y de las vocaciones eclesiâsti 
cas,vagabundismo, desprecio del trabajo, mania de - 
ennoblecimiento, raayorazgos, precios elevados, sala
—  rios en alza, impuestos, guerres, debilidades de --
los favoritos y de los propios soberanos ..." son - 
términos empleados reiteradamente para pintar la d^ 
sastrosa situacién del pals (VICENS VIVES, Historia 
econémica de Espaha. cit.; pâg. 375)* Unâse a todo 
ello, una organizacién administrativa desorganizada
^ y corrompida y el cuadro estarâ completo (sobre és­
te aspecto vid,; VICENS VIVES, "Estructura adminis­
trative estatal en los siglos XVI y XVII". en Covun 
tura econémica y réformisme burgués; Barcelona, -- 
1 .9 6 8 ; pâgs. 99 y ss.).
(356) Sobre la importancia de este fenémeno -causa, entre 
los principales, de la decadencia econémica espaho­
la— nos remitimos a VICENS VIVES, Historia econémi­
ca de Espaha; cit.; pâgs. 395 y ss. y a LYNCH, Espa­
ha ba.jo los austrias. cit.; Tomo II, pâgs. 24l y ss.
(357) Cita VICENS VIVES (Historia econémica de Espaha; cit.,
pâg. 4 2 5) que, en Zaragoza, Dormer reune una Junta
Econémica (1.674) para arbitrar los medios de restau 
rar la economia aragonesa, postrada por la intrusién 
de profesionales extranjeros.
(358) Como ejemplo cabe citar la instalacién en 1.622, por 
el belga JUAN CURTIUS y-el luxemburgués JORGE LABAN 
de, en Santander, de una fâbrica metalürgica.
(3 5 9) 21 tema que nos ocupa ha sido ampliamente tratado - 
por la doctrina. Trabajos de extraordinario interés 
son los siguientes: VELARDE J ., Sobre decadencia eco- 
némica de Espaha, Madrid, (2? edT) 1.969 î SAINZ RO- 
DRIGUEZ D., Evolucién de las ideas sobre la decaden— 
cia espahola; Madrid, 1.924; BERMUDEZ CANETE A,, "La 
decadencia econémica de Espaha en el siglo XVI. En-
savo de una interpretacién" en Rev* de Economia Po— 
lltica, Madrid, 1.95b; SUREDA J.L., "La politica —  
econémica espahola del siglo XVIII", en Rev.Anales 
de Economia, Vol. VI, Madrid, enero-inarzo, 1.946; -
SALYER J.C., "La politica econémica de Espaha en la
^dujeron un retraso del pals^con relacion al resto de - 
Europa del que ya no se recuperarfa en parte nuestra - 
economia hasta pasados muchos ahos, han sido certera—  
mente resumidas por HAMILTON (360) en un interesante - 
trabaj o•
No faltaron encomiables esfuerzos para en-
época del mercantilismo". en Rev. Anales de econo-- 
mia, Vol. VIII; Madrid, julio-septiembre 1.948 (n9 
31); PERPINA GRAU R«, De estructura econémica y éco­
nomie hispana; Madrid, 1.952; OLAGUE I., La decaden­
cia espahola. Ensayo para la rectificacién de la —  
h i s t o r i a de Espana; San Sebastian, I.9 , Tomo I —
(pâgs. 187-380) . Por curioso, debe hacerse notar -- 
que Inreda y Velarde mantienen la tesis de que es - 
impropio hablar de"decadencia" porque previaraente — 
no habian existido ningun auge en nuestra economia, 
tesis que no estimaraos aceptable, por cuanto la de— 
cadencia no requiere sino la existencia de un cier­
to ritmo en el desarrollo econémico de un pals que, 
én determinadas circunstancias, se frena o paraliza.
^ ULLASTRES A., "Notas sobre Espaha y su economia en
el siglo XVII". en Rev. Anales de Economia, Vol. -- 
XIV, Madrid, abril-julio 1.9^4.
(360) HAMILTON E.J., El florecimiento del capitalismo y - 
otros ensavos de historia economica; Madrid, 1.948.
el ensayo titulado "La inflacién de beneficios y 
la revolucién industrial (1.751-1o800)"sehala los - 
siguientes: el clima, los recursos, el sistema admi_
nistrativo y las instituciones impedian corapetir en 
progreso industrial con otros paises, como Inglate­
rra (pâg. 4o), la disparidad entre precios espaho-- 
les y los de otras naciones aumentada por la acumu- 
lacién artificial de numerario (pâg. 203); los lati— 
fundios, los raayorazgos, las manos muertas, los va- 
gabundos, la depoblacién forestal, el exceso de ecl^ 
siâsticos, el desprecio por el trabajo y las artes 
manuales, la limosna indiscriminada, los impuestos 
agresivos. "el excesivo numéro de dIas de fiesta" — 
(pâg. 202). En otro ensayo (Decadencia espahola en 
el siglo XVIl) alude, ademâs, a la progresiva dismi 
nucién de la personalidad de los gobernantes desde 
Felipe II hasta el advenimiento de los Borbones, -- 
las guerras y rebeliones internas (pâg. 126); una - 
Administracion cada vez mâs ineficiente (pâg. 127), 
la extravagancia de la Casa Real, la codicia de los 
favoritos (pâg. 128); la desastrosa labor de los rje 
bahos de la Cuesta (pâg. 128) y la falta de progre­
so técnico para reducir costos (pâg. I30); las nuraje 
rosas y bruscas fluetuaciones de los precios que -— 
trastornaban todo câlculo, ahogaban la iniciativa y 
esparcieron la desolacién en la vida econémica esp^ 
hola (pâg. 131)0
A estas causas ahaden otros autores una serie de -- 
factores reales o estructurales (PERPINA, VELARDE) 
que han incidido también negativamente sobre el de­
sarrollo econémico del pals en aquellas fechas (au- 
tarquia econémica de villas y ciudades; falta de —- 
primeras materias, orografla dificultosa, etc.).
derezar la torcida situacién econémica (361), pero sus 
■“resultados fueron escasos a lo largo de los anos que corn 
prenden el periodo que comentamos.
El viento de las ideas mercantilistas que so 
pabla por Europa también se dejé sentir, y con fuerza,"" 
en Espaha desde el siglo XVI. De la mano de "économis­
tes" como LUIS ORTIZ -autor de un "Memorial para que - 
no salgan dineros de estos Reinos" escrito en 1.558- - 
SANCHO DE MONCADA (362), DAMI/*N DE OLIVARES (363) y —  
otros (364) Ja politica proteccionista continua impo—  
niéndose en las esferas del poder (365) y se mantiene 
practicamente inalterada durante el siglo XVII, con —  
los funestes resultados que ya se han indicado.
Frente a las ideas dominantes deja oir su - 
voz el grupo de los "arbitristas" (366), que propugnan 
directrices,en muchos casos, diametralmente opuestas a 
las mercantilistas, pero que poco consiguieron en el -
'*^(361) En 1.679 se créa -por impulse del Conde de Oropesa-
la Junta de Comercio y Moneda, que fué sustituida —
-en tiempos del Marqués de la Ensenada- por la Jun­
ta de Comercio, Moneda y Minas, la cual traté de fo, 
mentar la creacién de Sociedades extranjeras para - 
la explotacién de minas, hasta entonces reservadas 
a su favor por el Estado.
(362) Llega éste autor a proponer que en los Puertos exi_s 
tiese un Tribunal de Jueces seglares que procediese
por via de Inquisicién, siguiendo el estilo del San
to Oficio, contra los que importasen o exportasen -
cosas vedadas, afrentando y condenando irremisible- 
mente a muerte a los culpables (Restauracién politi­
ca de Espaha. 1.619),
(363) DAMIAN DE OLIVARES, en un Memorial presentado en 1.620 
a Felipe III, achacaba la decadencia de las fâbricas
— - textiles a la "permisién de las mercaderias extran-
j eras"«
(364) JERONIMO USTARIZ (Teoria y practice del comercio y 
de la marina, 1.724 ) , BERNARDO DE ULLOA (Res tabled — 
miento de las fâbricas y del comercio. 1.740 ) ,  MARIA
— —  NÂ (De monetae mutatione disputatio. I.6O9 ).
(365) Vid. TALLADA PAULI J.M., Historia de las finanças es- 
paholas en el siglo XIX; Madrid, 1.946; pâgs. 240 y 
ss o
(366) Vid. COLMEIRO, Historia de la economia politica. cit.;
tomo II, pâgs, 1177 y ss. Como los représentantes -—
mâs conocidos de éstas ideas cabe citar a Cellorio,
^  Pedro de Valencia, Fernandez de Navarrete, CAJA DE —
LERUELA (Piscurso sobre la principal causa y reparo 
de la neccsidad coraun, carestia general y dospObla-—
_ cién de éstos reinesT. TCMAS DE MERCADO (Tratos y ——
Contrâtes de mercaderes). Alberto Struzzi.
..terreno practice (367) aunque no deba ocultarse que - 
constituyeron una semilla que habrfa de comenzar a —  
dar sus frutos en el siglo XVIII,
Una reforma administrative politica de 
la mâs amplia base que hasta entonces pudo imaginar- 
se (368) constituyé la premisa indispensable para in 
tentar poner orden en là desquiciada situacién econé 
mica en que los Austrias sumieron al pais.
El siglo XVIII contemplé un estancamien 
to en la actividad del capital exterior en nuestro —  
pais. Diversas causas -entre ellas el progresivo ago- 
tamiento de nuestros recursos coloniales- frenaron la 
actividad de los extranjeros en el pais, produciéndo- 
se un fenémeno que, a la larga, séria beneficioso: la 
inmigracién se hace selective, acudiendo principalmen 
te técnicos, comerciantes y obreros especializados, - 
cuyas actividades -si bien controladas (369)- fueron 
abiertamente protegidas en tiempos de Fernando VI y, 
sobre todo, Carlos III.
Pasada una época en que se quebré la lj[ 
nea tradicional (reinado de Carlos IV hasta la caida
(367) "Los procuradores a las Cortes de Madrid de 1,388 sii 
plicaron al Rey que los Ministros no les diesen oi—- 
dos (a los arbitristas), ni sus proyectos fuesen tr^ 
tados en los Consejos, y que ésta gente inoportuna, 
de corto entendimiento y perniciosa, fuese echada de 
la Corte" (COLMEIRO» Historia de la economia pollti- 
ca. cit.; pâg. 1180), MIGUEL DE CERVANTES, satiriza 
la actividad de los arbitristas en la segunda parte 
del Qui.iote. Cap. I,
(368) La supresién de privilégiés y fueros (Valencia, 1.707; 
Aragén, 1*711; Cataluha, Décrété de Nueva Planta, —  
1 *716; Mallorca, 1*715 y Menorca, 1*782) provocaron 
la uniformidad politica del pals y el establecimien­
to de Ministerios y reestructuracion de Consejos, la 
uniformidad administrativa*
(369) En 1o714 se créa en Madrid la Junta de Dependencia - 
de Extranjeros, con la finalidad de fiscalizar sus - 
actividades, y en 1*773 se establece la "matricula - 
de residentes" en la que se distingulan los extranje^ 
ros utiles -que merecen la proteccién del Estado- y 
los vagos, que deberlan ser expulsados del pals.
Sehala MOLAS RIBALTA (Los greniios barceloneses del — 
siglo XVIII; Madrid, 1*970; pâg* 203 ) que "las que ja^ s 
presentadas por los gremios del siglo XVIII nos des- 
criben los métodos que se empleaban para establecer 
fâbricas o Talleres libres. Muchos agremiados simul^ 
ban tener aprendices u oficiales extranjeros cuando 
en realidad forniaban compahia don ellos* Este siste­
ma, conocido como "prestar cl nombre" estaba comple- 
tamcnte prohibido por las ordenanzas".
de Aranda; (J/u;, vueiven las aguas a su cauce y ei o 
de septiembre de 1.797 se àutoriza el establecimiento 
en Espana de cualquier fabricante o capitalista extran 
jero "aunque fuera protestante, con tal que respete la 
religion del pais" (371). Este "edicto de tolerancia", 
como lo llama VICENS VIVES (372), produjo consecuencias 
- importantes en orden al resurgimiento economico de la 
nacion, porque -juntamente con diversas disposiciones 
que se citaran mâs adelante- proporciono la primera de 
las fuerzas que necesitaba el pais: las ideas renova- 
doras (373), la tâcnica industrial que, desde hace —  
anos, revolucionaba los tradicionales sistemas de la 
economia europea (374).
TERCERA ETAPA ("edad de oro de la lE pri­
vada", siglos XIX y XX, hasta la guerra europea).
V. Evolucién general.- Todas las circuns 
tancias apuntadas (375) desembocaron en la conjugacién
(370) Se achaca tal politica a las consecuencias de la Re- 
solucién frances, "cuÿo impacto sobre la historia de 
Espana es tan decisive, que seguimos aün viviendo —  
sus ûltimas consecuencias" (DE LA CIERVA, Historia - 
bâsica de la Espaha actual; Barcelona, 1*974; pâg* - 
18)o Sobre este particular creemos muy interesante - 
el ameno trabajo de G. ANES sobre "La revolucién —  
francesa y Espaha - Algunos datos y documentes", que 
incluye en su libre Economia e Ilustracién en la Es­
paha del siglo XVIII; Barcelona, 1*972; pâgs, 139 al 
198).
(371) Sobre la evoluci6n legislative en éste campo es inte^ 
resante examinar el estudio de SIMARRO J*M., Conside- 
racion .juridica de los extranieros en la vida mercan­
til espanola. Conferencias del Colegio Notarial; Bar 
celona, 1.942; pâgs* 205 y ss*
(372) Historia econémica de Espaha. cit*; pâg. 445*
(373) En éste aspecto mucho cabe anotar a la positiva la­
bor realizada por las "sociedades de amigos del pais", 
a las que ANES dedica uno de los trabajos de su obra 
Economia e ilustracién en la Espaha del siglo XVIII, 
cit.: "Goyuntura econémica e Ilustracién: Las Socie—
■ .■ dades de ami^os del pais", pâgs* 13-41. Vid*, igual-
mente, CARANDE, "El despotisme ilustrado de los ami­
gos del pais", en Siete Estudios de Historia de Espa 
ha, cit.; pâgs. l43 y ss *
(374) Nos remitimos a SARRAILH J*, La Espaha ilustrado de 
**** la segunda mitad del siglo XVIII: Méjico, 1*957*
(375) No cabe olvidar que el mercantilismo contribuyé en - 
gran parte a la afirmacién de las "nacionalidades" - 
ya que -como apunta ALLAIS (La liberalisation des re­
lations économiques internationnlesl cit., p u g * 9)“
^  aunque fué restriccionista de frente al exterior, _
coadyuvé a realizar la integracién econémica de las
de una serie de presupuestos de toda indole que dieron 
lugar a configurar a los siglos XIX y XX (hasta la pr^ 
mera guerra mundial) como la "edad de oro de la inver­
sion privada" (376).
Aunque con diversas alternatives en cuan- 
'to a la ideologia economica vigente (377);se podria se
diferentes provincias de los Estados nacionales al — 
suprimir -como sucede en Francia con los Edictos de 
Coblert de 1.664 y 1 .6 6 7 - muchos de los derechos in- 
teriores estableciendo una tarifa comun para todos - 
los paises extranjeros. De todas formas, también ba­
jo las ideas libérales se detectan movimientos simi- 
lares de integracién politica (caso de Suiza; Consti, 
tucién de 1 .848 ) y econémica (la creacién en 1.834 -
—  del Zollverein alemian). -
(376) Asi calificada por BERTIN (L*investissement interna- 
tional; cit.; pâg. 15). Como se ha apuntado, en el - 
periodo anterior a la primera guerra mundial, los ra^  
vimientos internacionales de capital han constituido
_  uno de los fenémenos mâs caracteristicos de las rela
clones econémicas internacionales. Gracias a ellos — 
numerosos paises han posido realizar el paso de una 
economia prevalentemente agricole a otra industrial, 
ademâs de contribuir de forma relevante al funciona- 
miento del sistema del "gold-standard", limitando —  
los desequilibrios a corto plazo de la balanza de p^ 
gos, reduciendo, o al raenos aminorando temporalmente, 
la necesidad de una accién sobre las variables econjé 
micas internas de un sistema (precios y ocupacién), 
como requiere el funcionamiento de los mecanismos au 
tomâticos de equilibrio (r o GGERO-FOSATTI, I movimen— 
ti internazionali. cit.; pâg. 86).
(377) Las ideas "libérales" surgieron ya hacia la mitad del 
siglo XVIII, y por la influencia de QUESNAY y Adam - 
SMITH pronto se propagaron a todos los paises, produ 
ciéndose inclus o movimientos insurreccionales en las 
colonias (uno de los cuales dié lugar al nacimiento 
de los EEgUUo en 1.789)©"La Revolucién francesa sig- 
nifica un retroceso de tal ideologia, y bajo el in-- 
flujo de los escritos de DUPIN y CHAPTAL en Francia, 
de FICATE y LISI en Alemania y HAMILTON y CAREY en —
EE.UU. vueiven a hacer su aparicién las doctrinas - 
proteccionistas, sobre todo como una proteccién con 
tra la pujante riqueza de Inglaterra.
No obstante, hacia mitad del siglo XVIII vueiven a 
cobrar nuevo brio las ideas librecambistas cuyo triun^ 
fo se consagra por la firma del tratado de comercio 
de 1.860 entre Francia e Inglaterra.
La Guerra de Secesién americana, la crisis econémi­
ca de 1*873» la entrada de nuevos paises en el con— 
cierto mundial (ex-colonias espahola s) y la unifie^ 
cién a1émana e italiana abre otra etapa de proteccio 
nismo econémico -a excepcién de Inglaterra- que per 
durarâ, en lineas générales, hasta 1*913* El arancel 
Mac Kinley american;o ( 1 * 89I) représenta el cenit de 
la politica ultra-protcccionista.
nalar que ante un denominador comun librecambista, ses 
tenido sobre todo por el pals primate en el ambito eco 
ndmico -Inglaterra-,la IE conoce su definitive despe—  
gue y se concrete en su actual concepcién (378).
Las caracteristicas mâs acusadas que adopta 
el fenémeno de la IE a escala internacional, en este - 
periodo, podrian sintetizarse en la forma siguiente:
“ Origen de la lE: entre los ahos 1.800 y - 
1.860 fué Inglaterra el ünico pais que, practicamente, 
llevé a cabo inversiones en el extranjero (379), pero 
con posterioridad otras naciones se presentan como ex­
portadores netos de capital: Francia, Alemania, los —  
Paises Bajos, Suiza. Es de notar el hecho de que en és 
te periodo comienza la expansién internacional del capi 
tal norteamericano, si bien todavia, al iniciarse la 
primera guerra mundial, su posicion era deudora.
= Destino de la lE.Ante todo hemos de seha­
lar como una caracteristica de éste periodo, que la lE 
se polariza hacia una série de Estados cuyos Gobiernos, 
empehados en su propio desarrollo, no controlan en ab­
solute el ahorro exterior que en ellos se invierte, —  
procediendo los exportadores a situarlos donde y con - 
las condiciones que estiman mâs convenientes a sus pro 
pios intereses, desconociendo, muchas veces, los mâs - 
adecuados para el pais receptor.
Los paises que polarizaron los principales 
flujos de capital exterior pertenecieron, en primer lu
(378) KEYNES ha sehalado que solo se puede hablar de lE a 
partir de la época que comienza hacia el final de - 
la guerra mundial (cit* por NURSKE, R*, "Las Inver­
siones internacionales a la luz de la experiencia - 
del siglo XIX". en Rev. Economia Politica, Madrid; 
Mayo 53 - Diciembre 54).
(379) La razén es clara. Inglaterra era el pals mâs avan- 
zado técnicamente y ello le obligaba a buscar nue-- 
vas fuentes para su desarrollo econémico* Recorde-- 
mos que la llamada "revolucién industrial" se produ 
jo, precisamente, en dicha nacién a fines del siglo 
XVIII y comienzos del XIX*
Segün apunta BERTIN (L*investissement international, 
cit.; pâg* 16) Inglaterra dirigié -segün los anos- 
entre un 30 y un 9^ ^^  de su ahorro total hacia inve_r 
siones en el extranjero. Sobre éste particular vid. 
CAIRNCROSS A,K., Home and Forein^ Investment 1*870- 
1*913: Cambridge, 1*934; HüBSüN O.K., The export of 
capital. Londres 1.9l4 (reeditada en 1*963)» JENKS 
L*H* , The mi'ira t ion of British capital to 1.873. -- 
Londres^ 1 * 927 (revisada en 1*928}; COTTRELL P.L., 
British Overseas Investment in the Nineteenth Cen-- 
turv. Londres, 1.973*
gar a territorios situados en Ultramar, tanto colonia 
les (Congo, Indias, neerlandesas, etc.) como que hu-- 
bieren accedido a la independencia en un pasado inme- 
diato (Estados Unidos, Nueva Zelanda, Australia, Ibe- 
ro-america -en ella, principalmente Brasil, Argentina 
y Chile-); en segundo término, la IE inglesa se diri­
gié, fundamentalmente, hacia los Estados Unidos, Fran 
cia, Bélgica e incluso Alemania, donde actud a manera 
de espoleta aceleradora de su incipiente desarrollo - 
industrial; por ultimo, los capitales extranjeros fi- 
jaron su atencidn en las propias naciones europeas —  
mâs atrasadas (Rusia —especialmente interesante para 
las inversiones francesas-, Espana, Italia, Grecia, - 
etc.).
* Finalidad. En este periodo que comenta- 
mos, la IE siempre lo fué a largo plazo y, fundamental 
mente, se dirigio a crear las condiciones necesarias 
para una optima explotacién de los recursos econémi—  
cos de los paises receptores. Asi se observa una gran 
concentracién de la IE en obras de infraestructura —  
(380), en primer término, y en la explotacién de las - 
riquezas naturales -mineria, fundamentalmente- en se—  
gundo lugar.
■* Los flujos de lE proceden casi siempre - 
del ahorro privado, porque solo excepcionalmente se co 
nocen operaciones del sector püblico, concretadas unas 
veces en la adquisicion de participaciones en ciertas 
empresas (381) y otras, las mâs, mediante la concesién
(380) Ha puesto de relieve NURSKE^ "Las inversiones inter­
nacionales a la luz de la experiencia del siglo XIX", 
cit.), que hasta 1.913 los capitales extranjeros, s^ 
lo en una pequena proporcién,se dirigieron a inversio
— nés de tipo "colonial", es decir, a la creacién de
empresas destinadas al aprovechamiento de recursos 
o materias primas locales, como a menudo se supone 
en teoria. Por el contrario los capitales extranje­
ros se utilizaron principalmente para la financia-- 
clén de grandes obras de infraestructura en los pa_i 
ses de nueva creacién, a menudo bajo el impulse o - 
el control de los Gobiernos locales.
(381) Como el caso de compra inglesa de participaciones - 
del Canal de Suez por instigacién de Disraeli. La — 
Compahia del Canal de Suez se habia cons tituido el 
15 de diciembre de 1.838, adquiriéndose las 400.000 
acciones de 3OO francos cada una (en total: 200.000.000 
francos) en la forma siguiente:
- Francia: 207.111
- Resto paises (excepte Inglaterra): 13*247
- El Jedive de Egipto; 177.642.
En 1.875* Inglaterra adquirié las acciones del J edi 
ve egipcio, constituyéndose con el tiempo en el so- 
cio■mayoritario de la Compahia*
de préstamos por un Estado a otro u otros (382).
Las lE se materializan, en gran propor-
cion^mâs que a través de la constitucién de sociedades
en los paises receptores del capital(modalidad tipica 
-«r*«.,».de u s a), en la adquisicién de sus acciones, y en la te- 
nencia de valores de renta fija extranjeros (383); se 
conocen también^aunque en menor entidad, modalidades 
como la creacién de sueursales, négocies individuales, 
etc. Pero se trata de la época mâs florida de la lEC.
Si hubiéramos de efectuar un juicio cr^ 
tico sobre los movimientos internacionales de capital 
- en este periodo, creemos que coincidiriamos sustancia^l 
mente con el expresado por ROGGERO-FOSSATTI (384), pa­
ra el cual "en su conjunto, puede considerarse positi- 
vo tanto para los paises que efectuaron inversiones en 
el extranjero, como para los que recibieron el capital
exterior (385) aunque no dejaron de producirse también
(382) Como sehala ROGGERO-FOSSATTI (I movimenti interna—  
zionali, cit.; pâg. 89) el papel ciel poder püblico 
en la suscripcion de titulos fué siempre muy limita
do, incluso en paises que, como Francia y Alemania, 
regularon las émisiones extranjeras sobre sus pro-- 
pios mercados financieros, subordinândolas a consi­
deraciones politicas y de naturaleza militar.
En particular, las autoridades francesas favorecie- 
ron la emisién de titulos de renta fija rusos y de 
otros paises politicamente relacionados, como Tur—  
quia, Austria, los paises balcânicos y los de Ibero 
américa.
Igualraente, en Alemania la politica de lE fué utili 
zada sobre todo para reforzar la posicion de los E^ 
tados militarmente aliados, concentrândose en éstos 
casi un 60^ de sus inversiones, y el resto se diri-
_ gio hacia el continente a.mericano y las colonias --
alemanas de Africa.
(383) Vid» SIMON Mo, The pattern of new Bristish port-fo­
lio foreing investment 1.865-1.9l4. en la obra Capj^ 
tal Movements, cit.; pâgs. 33 y ss., y COTTRELL, -- 
British Overseas, cit.; pâgs. 27 y ss.
(384) ROGGERO-FOSSATTI (l movimenti internazionali. cit.; 
pâgs. 92 a 94).
(385) Sehala ROGGERO-FOSSATTI (l movimenti internazionali, 
cit.; pâg. 92) que "para los paises exportadores de 
capital se debe recordar, ante todo, que las lE pr_i 
vadas, especialmente las de origen inglés, produje- 
ron resultados éptimos a los inversionistas. Unica 
excepcién de importancia la constituyen los présta­
mos frances es a Rusia que, después de la Revolucién 
de 1.917 se perdieron en gran parte’.’
Los mayores rendimientos de las inversiones efectu^ 
das en el extranjero no fueron, s in embargo los ob-
.algunas consecuencias de carâcter negative** (386)•
tenidos por los Inversionistas, slno los de sus pa^ 
ses de origen (como ha puesto de relieve CAIRN-CROSS, 
Home and Foreing Investments 1.870-1.913. N , York,
1o953)• En los palses prestamistas -como dice ELLS­
WORTH, The International Economy; Londres, 1*964; - 
pdg* 193“ las industries de exportacidn gozaron de 
mercados mâs amplios; su expansion permits obtener 
economlas de escala. Las inversiones en las rainas - 
extranjeras, en las plantaciones y en los medics de 
transporte garantizaron a los palses industriales - 
las provisiones necesarias de raaterias primas y de 
alimentes; las inversiones en los ferrocarriles y - 
en las llneas de navegaciôn produjeron una reduccion 
de los costos* En los paises prèstatarios, las lE - 
proveyeron de capital para las infraestructuras so­
ciales, presupuesto necesario para el desarrollo —
3 econ6mico*
El éxito de la polltica de las lE en este période - 
se derauestra, igualraente, por las elevadas tasas de 
crecimiento y desarrollo que se lograron en todos - 
los paises que las recibieron*Las regiones hacia -- 
las cuales, prevalent,emente se dirigieron las lE se 
encuentran hoy en dia entre los primeros paises del 
mundo en le que se refiere a nivel de renta per-ca- 
pita*
(386) A este respecte nos recuerda ROGGERO-FOSSATTI (I mo- 
vimenti internazionali* cit.; p^gs* 93“94) que algia 
nos autores (HILFLRDING, Il capitale finanziarlo, — 
cito) ponen de relieve que la politica de lE por -- 
parte de los mayores palses europeos ha tenido lu-- 
gar sobre el desarrollo de unas poldCticas colonia­
les implantadas hacia fines del siglo pasado. Pué,
- precisamente, el deseo de-asegurar a las empresas -
nacionales la posibilidad de estar présente en un - 
mercado determinado y de garantizar las lE efectua- 
das por sus nacionales, le que irapeliô a ciertos - 
gobiernos europeos a intervenir por la fuerza en - 
Africa y Asia, repartiéndose estes continentes en 
zonas de influencia garantizando, de tal forma, la 
tutela de los intereses nacionales*
Consecuencias negativas se han producido -continua 
ROGGERO-FOSSATTI— incluse en los palses que efec—— 
tuaron las lE, y en particular, para Gran Bretana* 
Como se deduce de dates de la época en el periodo 
de mayor desarrollo (1 *8 7 0 -1 .9 1 3 ) las lE inglesas 
alcanzaron el équivalente al 4% de su renta nacio- 
nal y el 40^ de sus disponibilidades internas bru- 
tas de capital# En el ultimo decenio de éste perio 
do (1*903-1*913)# la Gran Bretana alcanza a expor- 
tar capitales del tenor del 7—8% de su renta nacio 
nal y el 75-80% de sus disponibilidades brutas de 
capital* Este, segun THOMAS — *^The historical Record 
of International Capital Movements to 1*913", en - 
la obra Capital Movements: proceedings of a Confe­
rence Held by the International Economic Associa-- 
tion; N. York, 1.967- unido a los tipos elevados - 
de interés ofrecidos por los emitentes extranjeros, 
influyd negativamente sobre las disponibilidades - 
internas de capital y sobre su costo en un periodo
Las N.U,-(387); han cifrado las IE, 
a finales del aho 1.913, con los datos siguientes:
- —
PAISES
ACREEDORES
Crédites Débites
En miles 
de millo 
nes déla 
res USA
En % PAISES
DEUDORES
En miles 
de millo 
nes déla 
res USA
En %
Inglaterra IB'O 40*9 Europa 12*0 27*3
Francia 9*0 20*4 Iberoame 8*4 19*3
rica
Alemania 5*8 13*2 USA 6*8 15*5
. Benelux-Sui 5*5 12*5 Canada 3*7 8*4
- za
USA 3*5 8*0 Asia 6*0 17*6
Otros paises 2*2 5*0 Africa 4*7 10*7
Otros te 2*3 5*2
rritorios
44*0 100*0 44*0 100*0
VI. Evolucidn espahola.- La "edad - 
de oro" de la IE représenté para Espana el momento Ini 
cial de su "colonization economica", entendido el ter" 
mino en el mas puro contexto tradicional. Las vicisi- 
tudes historicas por las que atraveso el pais a lo —  
largo del siglo pasado (388), unidas a una legislation
en el cual la ola de innovaciones técnicas, espe-- 
clalmente en la quimica y la mecanica, necesltaba 
de fuertes inversiones. Elio impidiô el aumento de 
la productividad social del sistema inglés.
(387) International Capital Movements in the Inter-War - 
period ; Lake Success, 1.949.
(388) Telegraficamente resumimos las mâs importantes: Gu^ 
rra independencia (l.808-1.814); Reinado del nefa^ 
to Fernando VII (l.814-1.833) que incluye conspira 
ciones -Espoz y Mina, Porlier, Lacy, Vidal-,suble- 
vaciones -Riego, 1.820-, trienio liberal -1.820- 
1.823-, conatos de guerra civil -1.821-1.822-, in- 
tervencidn francesa -1.823-, decadencia -pârdida - 
colonias de América, 1.810-1.824-, nacimiento del 
Carlismo -1.827-, fusilamiento de libérales -Torr^ 
jos, Mariana Pineda, I.83I-; Reinado de Isabel II 
(1.833-1*868) con las guerras carlistas -1* de 1.833 
a 1*839-, pronunciamientos y sublevaciones -La Gran 
ja, 1.836, Pozuelo, 1.837, Sevilla, 1*838, Madrid, 
1.840, Concha y O'Donnell, 1.841, Barcelona, 1.842, 
Reus, Valencia, Barcelona, 1.843, Bonet y Zurbano, 
1.844, Galicia, 1.846, Cataluna, 1.848, Vicalvaro, 
1*834, Cprrales, 1.853, Loja, I.86I, Prim, I.863, 
Cuartel de San Gil, 1.866, Topete en Câdiz, 1,868-,
JEomentadora en el campo de-la IE, no del libéralisme, 
sine del libertinaje mas desenfrenado, se conjugaron 
en una perfecta simbiosis para dar lugar a una autln- 
tica invasion de capitales extranjeros que se aduena- 
ron -literalmente- de los resortes fundamentales de - 
la economia -y a veces influyeron decisivamente en las 
opciones politicas (389)- del pais (390).
La guerra con Marruecos -1.859 a 1.861- j batalla - 
del Callao -1.868-, Amadeo de Saboya (1.870-1*873)#
primera Republica (H-2-1.873 al 3-1-1.874) con cua 
tro présidentes; golpe de Pavia (1.874), pronuncia- 
miento de Martinez Campos (1.874) y proclamacidn de • 
Alfonso XII (1.875-1*885), segunda guerra carlista 
(1.872-1,876), fin de la insurreccidn de Cuba (I.868- 
1,876), pronunciamientos republicanos (Badajoz, San 
to Domingo y Seo de Urgel, 1.883); regencia de Ma-- 
ria Cristina (1.885-1*902), pronunciamiento repub1^ 
cano de Villacampa (1.886), guerra de Cuba (1.895- 
1*897)# guerra con USA (I.898), Tratado de Paris y 
pérdida de las ultimas colonias (1.898).
(389) Como hace constar DE LA C1ERVA (Historia basica de 
la Espana actual 1.800-1.973; Barcelona, 1.974; pag. 
79) la dependencia econômica trabd también sutiles 
lazos politicos; las companies extranjeras supieron 
pronto que los intermediarios espanoles, situados a
^  veces muy alto en la escala social y politica, no -
solo eran venales sino incluso baratos. En otras oca 
siones, los lazos politicos—econdmicos se matizarian 
con peligrosas vinculaciones autonomistes, como en 
ciertos sectores de la franja cantabrica, o de la - 
mineria andaluza, considerados audazmente desde Gran 
Bretana como maduros para una disimulada neocoloni- 
zacidn. Por ello, a lo largo del siglo XIX, como e^ 
cribe CAMPILLO (Las IE en Espana 1.850-1.960; Madrid, 
1*963; pag. 44), Francia e Inglaterra se entregaron 
en Espana a una lucha de influencias politicas y eco^  
ndmicas. La boda de Isabel II, punto crucial de la 
batalla, did el triunfo a los Franceses y mientras 
Inglaterra rompia sus relaciones diplomdticas con - 
Espana, los banqueros de Francia se anticipaban con 
sus inversiones, aunque al final parece que la pug- 
na entre los capitalistas de uno y otro pais por lo^  
grar la hegemonia en el nuestro, se resolvid con -- 
una nueva entente; Francia abordd con preferencia - 
la construccidn de ferrocarriles e Inglaterra la ex 
plotacidn de la riqueza minera. También SANCHEZ AL- 
BORNOZ (Espana hace un siglo; una economia dual: M^ 
drid, 1.977; pags. 1 54 y ss)subraya este hecho al 
tratar de los origenes del capitalisme financière - 
espafiol.
Sobre la etapa de expansidn econdmica del decenio - 
1.856-1.867, nos remitimos a CARR R., Espana 1.808- 
1.939. 2* ed., Barcelona, 1.970, pags. 260 y ss.
(390) TUNON DE LARA (La Espana del siglo XIX; Barcelona, 
1*974; pag. 339I escribe que *'la influencia extran- 
jera no se limitaba a la inversidn de capitales, ya 
que necesitaba recurrir a personal técnico, a paten 
tes de invenciôn y de fabricacidn, a maquiharia y -
C.U Ci cniaxxs-LS ue esua euapa e» ptec-x
SO distinguir dos vertientes eseticiales, como ha pues­
to de relieve SARDA (391); las deudas estatales y las 
IE efectuadas en el sector privado, ambas ligadas inti, 
mamente con el problema de la balanza de pagos, "cues- 
tidn de primordial importancia para la comprensidn de 
la historia econdmica del siglo XIX".
VII. Espana. Sector publico.- La IE 
en el sector publico de nuestro sistema econdmico, se 
canaliza exclusivamente en la concesidn de prestamos 
instrumentados a travds de las sucesivas emisiones de 
Deuda publica que el Estado espanol realize en el ex­
terior.
"La Deuda exterior de Espana, en su 
forma moderna, nacid en el primer tercio del siglo —  
XIX. La interveneidn de Espana en las guerras contra 
Inglaterra y en las guerras contra Napoledn dieron lu 
gar a varias deudas con el exterior, que se reconocie 
ron posteriormente. Los acontecimientos politicos po£ 
terlores, como la invasion francesa de 1.821 y mas —  
tarde la guerra civil carlista, crearon nuevas Deudas, 
ya que obligaron a los gobiernos espanoles a acudir - 
al exterior en busca de crédite" (392).
En tiempos de Fernando VII, a nues—  
tro entender el monarca mas nefasto de entre los mere 
ciendo tal calificativo han ocupado el trono espanol, 
se inicia un rapido crecimiento de nuestro endeudamien 
to publico con el exterior. Por un lado se estableci£ 
ron convenios con Suecia, Dinamarca y Holanda (D, 11- 
IX-1.820) para delimitar las deudas contraidas con ta 
les paises (393). Por otra parte se contratan nuevos 
empréstitos con las casas Laffite de Paris (394), Ar-
materlas primas del extranjero, de tal manera que la 
falta de independencia de nuestra industria era ve^ 
daderamente lastimosa”.
(391) La politica monetaria. cit.; pag. 251.
(392) LABRADOR (Economia politico-practica. 1.850, cap. - 
VIl),citado por SARDA (La politica monetaria. cit.; 
pég. 252) fija en 291*7 millones de reales el impor 
te de la Deuda exterior espahola, en 1.820.
(393) CANGA-ARGUELLES.Diccionario de Hacienda. Madrid, - 
1.833 (reed. Institute de Estudios Fiscales, 1.968) 
voz Ldpez-Ballesteros: Memoria sobre la Real Hacien 
da. Tales compromises implicaron la obligacidn de - 
devolver 598*8 millones de reales.
(394) Préstamo de 3OO millones de reales, en inscripciones 
con un 30% de quebranto y un 5% de comisiôn. (SARDA, 
La politica monetaria. cit.; pâg. 253)*
La desaparicion compléta del oro de Amé­
rica, circunstancia a la que se sumaba la Balanza co- 
mercial tradicionalmente desfavorable, détermina -co­
mo ha puesto de relieve SOLE (397)- la llamada al cré 
dito exterior, que caracteriza a la ultima etapa del 
reinado de Fernando VII (1.823-1.833) (398) acentuân- 
dose el vertiginoso crecimiento de la deuda exterior, 
al que ya se ha hecho referencia (399), estimândose - 
en 2.627 millones de reales la que se habfa contraido 
en el aho 1.826.
A partir de las fechas sehaladas el cré­
dite exterior se convirtio en uno de los instrumentes 
favorites que los sucesivos Ministres de Hacienda uti
(395),Préstamos contra entrega de Inscripciones de renta, 
obligaciones y cédulas de premio. (SARDA, La poli-
—  tica monetaria. cit.; pags. 253-254).
(396) Operacién por un importe de 291*6 millones de rea­
les. (SARDA, La politica monetaria. cit.; pâg. 254).
(397) SOLE VILLALONGA G., La Deuda püblica espahola. cit.; 
pâg. 21. „
(398) Como sehala LABRADOR, citado por SARDA (La polfti- 
ca monetaria. cit.; pâg. 254), siendo Ministro de 
Hacienda Lépez Ballesteros (de cuya gestién nos dâ 
cumplida noticia CARANDE en "Ballesteros, en Hacien­
da -1.823-1.812-". en Rev. Moneda y Crédite, Madrid, 
1.945# nSl4) se hicieron numerosas operaciones ex- 
teriores. Fueron reconocidas una Deuda con el Teso- 
ro francés por gastos de intervencién militar por - 
importe de 278*2 millones de reales y otra Deuda -- 
con Inglaterra de 60 millones de reales por indemn^i 
zaciones procedentes de la época de las guerras.
Y mâs adelante continua el mismo SARDA (pâg. 254-5): 
"las operaciones nuevas con el exterior se inician 
con un empréstito con la casa Gebhard de Paris, y - 
se continuan en una série de operaciones en las que . 
juega un papel principal como agente financière el 
banquero Aguado. Todas éstas operaciones fueron ex- 
tremadamente onerosas, ya que abundan los quebran-- 
tos del 40 y 50%* En uno de los empréstitos, el ne- 
gociado directamente entre el Rey y Aguado, el que­
branto es superior al 70%.
(399) En conjunto, las diverses operaciones exteriores de 
ésta época, excluyendo los empréstitos para satisfa 
cer las deudas anteriores reconocidas, se ILega a la 
conclusiôn de que el importe total de la Deuda exte 
rior a la muerte del Rey se eleva a mâs de 4.000 mi^  
llones de reales (SARDA, La politica monetaria. cit.; 
pâg. 255)» También nos remitimos a SOLE, La deuda - 
püblica espahola. cit.; pâg. 23#
,lizaron con inusitada frecuencia (400), produciendose 
un aumento incesante en las cifras del endeudamiento 
con el extranjero. 
Aho 1.841.- Deuda Exterior espahola.
CONCEPTOS Millones reales
Deuda activa ............... 3.398*5
Crédites del Tesoro francés . 278*2
Reclamaciones inglesas ...7.. 60*0
Reclamaciones americanas .... 12*0
TOTAL ..... 5.857*3
Fuente: SARDA (La politica monetaria, - 
cit.; pâg. 253). 
Diversas circunstancias (401) produjeron, 
traspasada la mitad de la llamada **gran etapa moderada" 
(1.843-1.868) (402), una considerable disminucion de -
(400) A partir de 1.834 como escribe SARDA (La politica -
—  monetaria. cit.; pâgs. 255-256) con la regencia de
Maria Cristina, la presién de la guerra carlista y, 
en definitive, la situacién en la economia espahola 
obliga a continuar apoyàndose en el crédite exterior. 
Después de reconocer una deuda pendiente con los 
tados Unidos, el Conde de Toreno estimé en aquel --
aho, la Deuda Exterior en 4.460*4 millones de rea--
les. También hizo un intente de arreglo general por 
medio de la conversién ordenada por ley de l6 de rm 
viembre de 1.834, de la que salié un empréstito de 
400 millones de reales efectivos a cambio de 700 n_o 
minales con la casa Ardoin, de Paris.
^ Refiriéndose a la operacién realizada por el Conde
de Toreno, TALLADA PAULI sehala que la reduccién ar 
bitraria de la deuda extranjera a dos tercios de su 
valor nominal arruiné nuestro crédito en Europa -- 
(Historia de las finanzas espaholas en el siglo XIX; 
Madrid, 1.946; pâg. Il4).
(401) Principalmente la operacién de consolidacién efec-- 
tuada por Bravo Murillo; los saldos favorables de -
la balanza comercial en los ahos 1.853-1*855; 1& - 
entrada masiva de capitales privados extranjeros - 
(SARDA, La politica monetaria. cit.; pâg, 257)*
(402) Como sehala VICENS-VIVES (Historia econémica de Es- 
ha. cit.; pâg. 557) "esta gran etapa moderada tie- 
ne una importancia decisiva en la vida econémica - 
espahola del siglo XIX. Casi todas las institucio- 
nes decimonénicas -y aün parte de las actuales- -- 
arrancan de aquellos ahoss reajuste de la Hacienda 
y de los tributos, establecimiento del Banco de E^ 
paha, creacién de la Guardia Civil, asentamiento -
nuestra Deuda exterior (403), lo que sin duda debio - 
constituir un incentive para que los gobernantes de - 
la "Gloriosa** (404) reiniciasen, de nuevo, una escala 
da de singular importancia (405), provocando, a menu- 
do, fricciones entre grupos financières extranjeros - 
que operaban en Madrid (406) de los que no obtuvieron
definitive de la adninistracién provincial, ley de 
Instruccién Püblica, etc. En el campo de la econo­
mia estricta, los moderados iniciaron el equipamien
***** to industrial moderne, favorecieron la construccidn 
de ferrocarriles, apoyaron la industria textil y - 
desarrollaron el capitalisme financière. Ademâs, -
* en este momento se suelda el triàngulo que hasta -
1.931, por lo menos,va a régir las actividades fi- 
nancieras econémicas y politicas del pais. Tal —  
triângulo tiene un vértice en la industria textil 
catalana, otro en la agricuLtura castellana (y anda 
luza, por tante) y un tercero en los ferreteros -- 
vascos. Siderürgicos, cerealistas y algodoneros -- 
constituyen un sélido triângulo, mucho mâs efecti- 
vo que cualquier combinacién ministerial, politica 
o militar. Elles son los que mandan. Mandarân du-- 
rante el periodo moderado, e incluso serân los due  ^
hos del pais durante la Restauracién"•
(403) En 1.867 se fija en la cifra de 1.025 millones de 
pesetas (se debe tener présente que la cifra de --
^ 6.494*4 millones de reales de 1.849 representaban
1 .623*6 millones de pesetas), lo que représenta -- 
una disminucién, entre ambas fechas, de 598 millo­
nes de pesetas. Segün ORTI BRULL (La cuestién mone­
taria. Madrid, 1.893) la Deuda exterior espahola - 
se eleva en 1.868 a 1.434 millones de pesetas (pâg.
257). ___
(404) Sobre la Rev. de 1.868.- CIERVA, Historia bAsica - 
de la Espaha actual, cit.; pâgs. 82 y ss. ARTOLA - 
M., La burguesia revolucionaria (1.808-1.874). to- 
mo V de la Historia de Espaha Alfaguara,(2^ ed.) 
Madrid, 1.974; pâgs. 363 y ss. SANCHEZ ALBORNOZ N., 
**E1 trasfondo economico de la Revolucién" en Rev. 
de Occidente, octubre I.968, n2 67; pâgs. 39-63, y 
La Revolucién de 1.868. N. York, 1.970#
(405) Desde 1.868 a I .869 la Deuda reincrementa en 4ll - 
millones (ORTI BRULL, La cuestién monetaria. cit.).
(406) Como ha puesto de relieve ANES, "Las lE en Espaha 
de 1.855 a 1.880". en Ensayos sobre la economia e^ 
pahola a mediados del siglo XIX, cit.; pâg. 199* - 
"Al establecerse -escribe ANES- en 1.866-67, el -- 
Crédit Lyonnais en Madrid, encuentra en plena lu-- 
cha a los dos grupos rivales de los Rothschild y - 
los Pâreire, por un lado, y a un sindicato formado 
por banqueros de Paris y establocimientos france-- 
ses por otro. Los primeros solicitaban ayuda finan 
ciera para sus lineas ferroviarias, problema en el 
que no estaban interesados los segundos, que trata 
ban de que el apoyo fuese a sus propias combinacijo
En los ahos que siguieron -Reinado de Amadeo 
de Saboya, primera Repüblica, Restauracion borbonica- - 
se continua haciendo uso del crédito exterior en condi- 
ciones francamente onerosas (407), consumândose la ven­
ta de las minas de Rio Tinto a una casa inglesa, por la 
cifra ridicula de 98 millones de pesetas. Si en 1.869 - 
la Deuda con el extranjero alcanzaba la cifra de 2.444 
millones de pesetas, cinco ahos mâs tarde se habfa in—  
crementado en 1.395 millones, para alcanzar en 1.877 —  
los 4.379. ^
Una de las operaciones mâs habilmente prepa- 
radas (Ministro de Hacienda COS-GAYON) y ejecutadas ( M  
nistro de Hacienda CAMACHO, ley de 29-V-1.882) hizo de£ 
cender nuestro endeudamiento exterior a limites insospe 
chados, reduciéndolo a solamente 1.930*6 millones de pe 
setas (408). “
Los problemas qie planted la adquisicion de - 
titulos de la Deuda exterior por espaholes (409) exigio 
la adopcion de ciertas medidas que tratasen de atajar -
nes. El embajador de Francia Sehala, en febrero de 
1.868, refiriéndose a los problemas que planteaban 
y a las luchas que ocasionaban los empréstitos gu- 
bernamentales, el gran numéro de intereses y de pa 
siones puestas en juego. El Gobierno espahol podrfa 
haberse beneficiado de esas luchas, y sin embargo, 
no supo aprovecharse de ellas".
(407) La casa Rothschild otorga un préstamo de 302 millo­
nes de pesetas de valor nominal, entregando tan so­
lo 100 millones de pesetas efectivas. El Banco de - 
Paris toma l47 millones de Bonos del Tesoro, al ti- 
po del 66%. En Berlin, Paris y Londres se emitieron 
450 millones de pesetas nominales, al cambio del 31%#
(408) Sobre circunstancia de ésta operacién, vid.: SOLE,
La Deuda publica espahola. cit.; pâgs# 36 y ss.; -- 
SARDA, La politica monetaria espahola. cit.; pâgs.
258-259#
(409) SARDA (La politica monetaria. cit.; pâg. 259) Y SO­
LE (La Deuda Püblica espahola. cit.; pâg. 37) comen 
tan el fenémeno que se produjo por entonces, al coin 
cidir la operacién de conversién con una crisis in­
ternational que tubo su foco principal en la Boisa 
de Paris (como anota RAVENTOS, "Notes sobre el diner 
espanvol" en Rev. de Catalunya, n® 87; cit. por SAR 
da). Los tenedores extranjeros optan por deshacerse 
de su inversién, lo que aprovechan los espaholes pa 
ra adquirir los titulos al bajar su cotizacién, con 
lo que lograron obtener titulos cuyo pago debia efe£ 
tuarse en divisas, lo que se tradujo en un deterio- 
ro del cambio exterior de la peseta que alcanzé su 
minima cota en 1.897-98.
ia coscumore aaquirida y evitar ei drenaje de divisas 
en favor de sübditos espaholes. La principal consis—  
tiô en la implantacion del "affidavit** o declaracion 
exigida a los propietarios de titulos de Deuda exte—  
rior (410) con objeto de no satisfacer en el exterior 
mâs que a titulares realmente extranjeros. Con ello - 
se puso de manifiesto que la Deuda exterior era posei 
da por espaholes casi en su 50%, con lo que por aquel 
procedimiento se produjo una disminuciân importante - 
de las cifras de la misma -que en 1.898 era de 1.966*4 
millones- hasta 1.225*9 millones a fines de 1.902 y a 
1.031 millones al término del aho siguiente.
• Fechas Millones ptas.
30 de junio de 1.898 ........ 1.966*5
30 de junio de 1.899 ........ 1.919*5
31 de diciembre de 1.899 .... 1.626*3
31 de diciembre de 1.900 .... 1.398*1
,31 de diciembre de 1,901 ..... 1.257*0
31 de diciembre de 1.902 .... 1.031*1
Reduccion de la Deuda Exterior, como con 
secuencia del "affidavit".
Fuente: SOLE, La Deuda püblica, cit.; pâg 
41.
Para despedir esta faceta de la historia 
de la lE en nuestro pais y referida al periodo que —  
concluye con la iniciacion de la primera guerra mun—  
dial, nos parece adecuado consignar las cifras relati 
vas a la Deuda püblica extranjera en circulation en - 
los ahos que se citan, con objeto de obtener una ilu£ 
trativa vision de conjunto.
(4lO) La ley de 17-V-1,898 (art. 5®) autorizaba al Gobier 
no para que solo se pagasen en el extranjero los eu 
pones de titulos pertenecientes efectivamente a ex­
tranjeros. Para ello la O.M. de 20—VI-1.898 ordené 
que los poseedores extranjeros de Deuda espahola d_e 
berian presentar ante las Delegaciones de Hacienda 
de Espaha en el exterior los titulos poseidos, acrje 
ditando su propiedad y la nacionalidad extranjera. 
El D. de 13 de Mayo, la ley de 2 de agosto y el D. 
del 10 de agosto, todos de 1.899 completan el cua-- 
dro legislative de las medidas adoptadas.
La opération de "affidavit" fué continuada por FER­
NANDEZ VILLAVERDE, y subsisti6 hasta 1.9l4.
_ aRos DEUDA PUBLICA EN CIRCULACION
1.900 .... 1.398 1 Nominal mills. ptas.
1.901 .... 1.257 0 *’ ti Il
1.902 .... 1.031 1 •* II w
1.903 .... 1.029 2 " I, II
1.904 .... 1.029 0 ** II II
1.905 .... 1.028 9 ** II II
1.906 .... 1.029 3 ** II II
1.907 .... 1.029 1 ** II II
1.908 .... 1.027 8 II II
1.909 .... 1.028 1 II II
1.910 .... 1.027 9 ** II II
1.911 .... 1.027 9 *’ II II
1.912 .... 1.027 9 •’ II II
1.913 .... 1.027 9 *’ II II
1.914 .... 1.027 g — ti II II
Fuentes: SOLE, La Deuda publica, cit.; pâg.
28.
ANES, Las IE en Espana, cit.; pâg.
202.
SARDA, La politica monetaria, cit.;
261.
VIII, Espana, Sector privado.- El aspecto - 
histdrico de las IE en el sector privado de nuestra —  
economia durante la "edad de oro**, aunque analizado —  
por la doctrina, no ha merecido todavia la atencion —  
que, creemos, precisan una serie de acontecimientos de 
extraordinaria importancia que marcaron definitivamen- 
te la historia y la evolucidn de nuestro desenvoivinien 
to econdmico hasta la actualidad (411).
En el anâlisis de la etapa que comprende el
(4ll) Estudios de caracter general pueden citarses SARDA, 
La politica monetaria; cit.; pâgs. 262 y ss. ANES: 
"Las inversiones extranjeras en Espaha de 1.855 a 
1.880" en Ensayos sobre la economia espahola, cit.; 
pâgs. 187 y ss. CAMPILLO M., Las inversiones extran- 
.ieras en Espaha ( 1.850-1.950) : Madrid, 1.963* SAINZ 
F., "Historia de las lE en Espaha". en Boletin de - 
Estudios Economicos, Universidad de Deusto, Bilbao, 
1*965, n* 65; pâgs. 373 y ss. TAMAMES: Estructura - 
econdmica de Espaha. cit.; 4& ed. pâgs. 729 y ss. 
VICENS VIVES, Historia econémica de Espaha. cit.; - 
pâgs. 551 y ss. VARIOS AUTORES; Ensayos sobre la -- 
economia espahola a mediados del siglo XIX; Madrid 
(Banco de Espaha), 1.97D. LA COMBA J.A., Introduc- 
cién a la historia econémica de la Espaha contempo- 
rânea, Madrid, 1.969#
podrian distinguirse très etapas esenciales: la prime­
ra, hasta el aho 1.855; la segunda, desde tal fecha, - 
concluiria en 1.898 y la tercera que abarca hasta 1.914.
Los acontecimientos principalmente economi—  
cos, unidos a los multiples avatares politicos de aque 
lias épocas, han sido los criterios dominantes, y Idgi 
cos, que nos han ayudado a establecer tal distincion."
VIII. 1.- 1.814-1.855.- La primera etapa iden 
tificada se caracteriza, mâs que por la llegada masiva" 
de capitales extranjeros (412), por la creacion de las 
condiciones que desembocaron en un clima propicio para 
la afluencia masiva de aquellos. Podria calificarse e£ 
ta etapa como la del "despegue" de la IE en nuestro —  
pais.
Diversas circunstancias que se produjeron en 
aquellos tiempos, vinieron a crear una actitud economy 
ca nueva a pesar de encontrarse el pais sacudido por - 
el comienzo de las guerras civiles (guerras carlistas) 
y las disensiones de todo orden en el terreno de la po 
litica (413). Estos acontecimientos son, fundamental—  
mente, la creacion de un incipiente sistema financière 
(414), la devolucion a la propiedad particular de eno£
(412) Como pone de relieve SAINZ (Historia de las IE en 
Espaha. cit.; pâgs, 378 y ss.) no cabe hablar de 
lE propiamente dichas, ya que tan solo existen al^  
gunos proyectos en minas y ferrocarriles, otorgan 
dose ciertos privilegios para su construcciôn, pe^  
ro taies deseos no llegan a materializarse.
Por otra parte -a nuestro entender- no cabe olvi- 
dar que por entonces regia una politica fundamental 
mente restrictive (Arancel de Carlos IV de 1.802), 
lo que impedia, de hecho, la entrada de capital - 
extranjero en el pais. Esta politica proteccionis 
ta fué confirmada por el Arancel de 29-X-1.825, - 
linea que comienza a quebrarse en el de 9-VII-l,84l.
(413) Al periodo coraprendido entre 1.833-1*875 le ha ca 
lificado P. VILAR (Historia de Espaha. Paris, -- 
1*963, pâg. ) como la "era de los pronunciamien­
tos".
(414) Nos remitimos at FORNIES A,, La vida comercial es­
pahola (1.829-1.855); Zaragoza, I.968, pâgs. 154
y ss. TALLADA PAULI J.M., Historia de las finanzas 
espaholas. cit.; p^gs. 204 y ss. TORTELLA G., La - 
evolucién del sistema financière espahol de 1.856- 
1.868; en Ensayos sobre economia espahola, cit., - 
pâgs. 17-146. El Banco de Espaha entre 1.829-1.929* 
La formacién de un Banco central» en Banco de Esp^ 
ha : El Banco de Espaha. Una historia econémica. Ma 
drid, 1,974, CABANA F., La Banca a Catalunya. Apunts 
para una historia; Barcelona, 2® éd., 1,966, CAN£ 
SA R,, Un siglo de Banca privada, 1.845-1.945; Ma-
mes masas de riqueza acumulada durante siglos en las 
"manos muertas" (415), el saneamiento del sistema —  
fiscal (416) y los sintomas de una incipiente indus- 
trializacion que han sido calificados como la "revo- 
lucion industrial en Espaha** (417), todo lo cual se
drid, 1.945. GALVARRIATO J.A., El Banco de Espaha. 
Constitucion. historia. vicisitudes y principales 
episodios en el primer siglo de su existencia; Ma­
drid, 1.932. FONTANA J., La vie.ia Boisa de Barcelo­
na (1.851-1*914), en Documentes y estudios del Ayun 
tamiento de Barcelona, Vol© VIII; 1.961; VOLTES BOU 
P., Las cotizaciones en la Boisa de Barcelona; en — 
Cuadernos Historia econémica Cataluha, Barcelona, - 
1*976. TORRENTE J.A., Historia de la Boisa de Ma-- 
drid, 2 Vols.; Madrid, 1.975*
.(415) La "desamortizacién" présenta très facetas;
It) .Desvinculacién de patrimonies.- Leyes de 6/8/ 
1.811; 11/12/1.820; 30/ 8/1.836; ley desamorti- 
zadora general de 1/5/1*855 (suspendida l4/9/l*856 
restablecimiento de ley general en 2/10/1.858.
2#) Desamortizacién civil.— Leyes de 4 de enero y 8
^  de junio de 1.813; 29/6/1.822; 6/3/ 1.834; I8/5/
1*837; ley desamortizacién general l/5/l*855 -- 
(suspendida l4/9/l.856); restablecimiento ley -
general en 2/lo/l.858. _____
3®) Desamortizacién eclesiâstica.- Leyes de I7/6/1.812
25/ 10/1.820; 11/10/1.835; 29/7/1.837; 2/lO/l.84i; 
9/4/1.845; Concordato de I6/3/1.85I; Ley desamorti 
zadora general de l/5/l.855 (suspendida 14/9/1.856 
restablecimiento ley general en 2/10/1.858.
Estas disposiciones coinciden con las etapas de las 
Cortes de Câdiz (1.810-1.8l4), el trienio liberal - 
(1.820-1.823) y las épocas de Mendizabal (l.83?) y 
de Mador (1.855)*
La bibliografia sobre esta cuestién es relativamen- 
te abundante. Nos remitimos as MARTIN T., La desamor­
tizacién (Textes politico-.juridicos comentados). Ma­
drid, 1.973* TOMAS F., Planteamientos politicos de - 
la legislacién desamortlzadora. en Rev. Critica Dere- 
cho Inmobiliario, Madrid, 1.969, n9 473; pâgs. 9 y - 
ss., reelaborador con el titulo "El marco politico - 
de la desamortizacién en Espaha". Barcelona; 2^ éd., 
1.972. LACOMBA J.A., Introduccién a la historia eco­
némica. cit.; pâgs. 43-55* JOVELLANOS, Informe sobre 
Ley Agraria (en Rev. Inf. Corn. Esp.). VICENS VIVE$,- 
Historia econémica de Espaha; cit.; pâgs. 567 y ss. 
BRINES J., Deuda y desamortizacién durante el trie-- 
nio constitucional. en Rev. Moneda y Crédito, Madrid, 
marzo 1.973; pâgs. 51 y ss. HERR R., Significado de 
la desamortizacién en Espaha. en Rev. Moneda y Cré 
dito, diciembre, 1.974, pâgs. 55 y ss. SIMON F., %
La desamortizacién espahola del siglo XIX. Madrid, 
1*973.
(416) Nos remitimos a ESTAPE F., La reforma tributaria - 
de 1.845. Institute de Estudios Fiscales, Madrid,
1*971; TOLEDANO E., Curso de Instituciones de Hacien­
da püblica de Espaha. Madrid, reimpresién I.963, - 
torno I; TALLADA PAULI, Historia de las finanzas es — 
paholas. cit.; pâgs. 77 y ss.
(417) Se admite como fecha que inicia la revolucién in-- 
dustrial en nuestro pals, la de 1.8 2 aho en
nuestro pals (418) y sobre todo, de una generacion - 
de hombres de empresa que, dotados de una mentalidad 
nueva, y a despecho de los malos vientos que hacian 
soplar los clanes de la politica palaciega, supieron 
ir forjando las sucesivas etapas que reclamaba con - 
urgencia una modernizacion del pals (419).
Como ha puesto de relieve ANES (420), 
hasta 1.848 las lE privadas y hacia el sector priva­
do, son nulas o casi nulas, y solo se importan capi­
tales a través del Estado (Deuda exterior).
Dos normas fundamentales, dictadas al 
final de éste periodo (el R.D. de extranjeria de 17 
de noviembre de 1.852 (421) y la ley de 4 de diciem­
bre de 1.855, sobre derecho de "Asilo" (422) indican 
claramente cual era el espiritu existente respecte a 
la atraccion del capital forâneo, del que tan necesi 
tado estaba el pals.
los procedimientos siderürgicos modernos (altos -- 
hornos y cubilote). Vid, NADAL OLLER J,, Los comien» 
zos de la industrializacién espahola. en Ensayos - 
sobre economia espahola, cit.; pâgs. 203 y ss. y - 
El fracaso de la revolucién industrial en Espaha. 
1.814-1.913, Barcelona, 1.975; SANCHEZ RAMOS F., - 
La economia siderürgica espahola. Estudio critico 
de la historia industrial de Espaha hasta 1.900; - 
Madrid, 1.945; JUTGLAR A., L*era industrial a Espa- 
nva; Barcelona, 1.962; CARR R., Espaha 1.808-1.939. 
cit.; pâgs. 374 y ss.; VICENS VIVES, Historia eco­
némica de Espaha; cit.; pâgs. 669 y ss.
(418) Vid, TORTELLA CASARES G., Los origenes del capita­
lisme en Espaha; Madrid, 1.973#
(419) ARTOLA (La burguesia revolucionaria. en Historia de 
Espaha Alfaguara, cit., tomo V; pâgs. 79-80) cita 
como causas de nuestro subdesarrollo: 1) La caren- 
cia de capitales; 2) la limitacién del crecimiento 
demogrâfico; 3) los costos del transporte terres-- 
tre; 4) la insuficiencia de recursos energéticos y 
5) el bajo nivel cultural.
(420) Las lE en Espaha. cit.; pâg. 202.
(421) El art. 18 establecia que "los extranjeros pueden 
adquirir y poseer bienes inmuebles, ejercer las in 
dustrias y tomar parte en todas las empresas que - 
no estén reservadas por las leyes y disposiciones 
vigentes a sübditos espaholes".
(422) El art. 1* sentaba como premisa fundamental que "el 
territorio espahol es un asilo inviolable para to­
dos los extranjeros y sus propiedades", no pudien- 
do confiscarse sus propiedades -ahadia el art. 3®- 
ni aün en el caso de hallarse Espaha en guerra con 
la nacién a que éstos correspondent.
Desde 1.854 -como ha puesto de relieve CARR 
(423)- el sueho de la economia "moderna" que se desa—  
rrollara hacia la prosperidad, habia rondado la Imagina 
cion de los espaholes progresivos. La brecha entre Es­
paha y Europa no se veia ya como un problema intelec—  
tual, como un retraso en la cultura, sino como un he—  
cho econdmico.
En éste periodo asistimos a la creacién de 
la primera gran sociedad minera de capital extranjero: 
la Real Compahia Asturiana de Minas de Carbon (R.O. 14 
noviembre 1.853) (424), de capital integramente belga, 
y que constituiria un ejemplo a imitar para el capital 
europeo que pronto descubriô las ventajas de invertir 
en éste sector y otros sectores de nuestra economia.
VIII. 2.-1.856-1.898.- Pese a las innegables 
convulsiones que agitaron al pais, tanto en el âmbito 
interno como en el internacional, el periodo comprend^ 
do entre los ahos 1.856 y 1,898, merece el calificati- 
vo de "edad de oro de la lE en Espaha" y sobre todo al 
decenio 1.877-1.885, porque en este tiempo, frente a - 
un claro periodo de crisis y recesion en el resto de - 
Europa, nuestro pais conocio un évidente periodo de —  
crecimiento economico, alentado por una cierta relati­
ve paz interior -derivada de la Restauracion (425)- y 
una serie afortunada de circunstancias economicas coyun 
turales (426).
(423) Espaha. 1.808-1.939 > cit., pâg. 374.
'(424) El hecho de que ésta sociedad, como tantas otras
de la época, aparezcan aprobadas por una disposi-- 
cién legal, se debe a la ley de sociedades por accio 
nes de 28 de enero de 1.848, que disponia la nece- 
sidad de que la constituciôn de estas sociedades se 
aprobara en virtud de una "ley" (caso de Bancos de 
" emisién, construccién de carreteras, canales de na 
vegacién y caminos de hierro, o empresas de inte-- 
rés püblico que pidan un privilégié exclusive; art. 
1*) o de un "Real Décrété" (en los cases restantes; 
art. 3®) previa presentacién de solicited, lista - 
de suscriptores, escritura social, estatutos y re-
—  glamentos (art. 6*). Este ley fué derogada por la
de 19 de octubre de 1.869, que déclara libre la - 
creacién de toda clase de sociedades anénimas —
(art, 12), con tal de que el contrato de constitu 
cién conste en escritura püblica (art. 2*).
(423) Para una amena descripcién de estos ahos nos rem^ 
timos a FERNANDEZ ALMAGRO M., Historia politica — 
de la Espaha contemporânea. 1.868-1.885; Vol. I, 
Madrid, 1.968.
(426) El convertidor de Bessemer y la filoxera crearon 
una demanda imprecedentes de minerai de hierro y 
de vinos; a partir de 1.882 el mercado cubano ab- 
sorbié buena parte de los excedentes catalanes; -
No dejo de coadyuvar -y en forma determi- 
"nante- a este flujo de capital extranjero, la politi­
ca libre cambista instaurada a partir de la revolucién 
septembrina (1.868) cuyo punto mâs âlgido se alcanza - 
en las progresivas reducciones del arancel, llevadas a 
cabo por Figuerola (1.869) (427).
En ésta etapa sobresalen dos paises como 
proveedores de capital al sector privado: Inglaterra 
y Francia. El capital inglés se polariza, principalmen 
te, hacia la mineria (428), los ferrocarriles (429) y -
la construccién ferroviaria aumenté de forma dra- 
mâtica ••• Parece que en Espaha una expanslén post
• bélica (liquidaclén guerra carlista) éliminé las
- consecuencias de la depresién europea, la indus—  
tria textil (algodonera y lanera) y la siderürgi­
ca y naval conocieron momentos de auge esplendoro 
80 (CARR, Espaha 1.808-1.936; cit.; pâgs. 375 y - 
ss.).
(427) Las consecuencias del librecambismo econémico ("tan 
universal como ingenuo") adoptado por Figuerola y 
secundado por un futuro hombre del libéralisme -- 
teérico, Segismundo Moret, han sido severamente - 
enjuiciados por LA CIERVA al sehalar que "ante to^  
do la riqueza minera espahola, excepcional en Occi 
dente, se pone como un regalo a disposicién de In 
 ^ glaterra y Francia, que se dedican a esquilmarla
sistemâticamente entre 1.869 y 1.880 (Historia bâ- 
sica. cit.; pâg. lOl), opinién en la que coincide 
con VICENS VIVES (Historia econémica de Espaha. - 
cit.; pâg. 597).
— **(428) El ll-IV-1.849 se promulga una ley de minas, sus t dL 
tuida en 1.839 (6-VIl) y modificada a su vez por 
la ley de 4-III-1.868. Esta legislacién, liberal - 
en extreme, actué como poderoso imân del capital - 
extranjero, dando lugar a la institucién de % Thar- 
sis Sulphur (1.866), Orconera Iron (1.873), Rio --
- Tinto Mines G#. Ltd. (l.873), Seville sulphur and 
cooper (1.873). Sociedades francesas fueron: Soci^ 
té franco-belge des mines de Somonostro (I.876), - 
Compagnie d*Aguilas (I.881), Société Minière et m^ 
tallurgica de Peharroya (I.881), Société française 
des Pyrites de Huelva (1.899).
(429) Como sehala CAMPILLO (La lE en Espaha» cit.; pâg. 38) 
el capital extranjero, y arrastrado P o r  éste, tam 
bién el nacional respond 1er on ainpliamente a la pro^  
teccién que les brindaban las normas vigentes y, a 
favor de una propia coyuntura europea, la construe^ 
cién de ferrocarriles vivié un decenio de mâximas 
realizaciones. Bien es verdad que la inversién en 
los ferrocarriles espaholes ténia como aliciente:
estar practicamente ultimadas las redes europeas; 
el elevado rendimiento obtenido por inversiones 
anâlogas en otros paises; c) el bajo costo de la - 
construccién como consecuencia de existir mano de 
obra abundante y barata y d) las facilidades reci-
JLU
servicios püblicos (430), mientras que los Franceses - 
se dirigen, ademas, a los servicios financières (431).
Aparté de ingleses y Franceses, también, con 
prontitud e importancia, aparecieron los capitales feel
bldas para expropiar terrenos y para importer ma-- 
quinaria.
La primera disposicién sobre ferrocarriles data de 
3I-XII-I.844, por virtud de la cual se adopté el - 
sistema de otorgamiento de "concesiones"• El régi- 
men de libertad se vié consolidado y aün aumentado 
por las leyes de 3-VII-1.833 y 27-XI-1.877. Aparté
de los ferrocarriles mineros construfdos para la ex 
plotacién de los criaderos, ingleses fueron los que 
proyectaron los ferrocarriles de Leén-Avilés (KEYLE) 
y Madrid-Valencia, asf como el Barcelona-Mataré (L0£ 
KE) primero en inaugurarse en el pais (1.848) aunque 
fué financiado también por capital espahol en su 30%. 
Los ferrocarriles de Zafra-Huelva, Lorca-Baza y Al- 
— coy-Gandia se construyeron con capital integramente
inglés y era importante su cuantia en el Sarriâ-Bar 
celona (1.874). El ingeniero francés FLACHAT inter- 
vino en la formacién del proyecto del ferrocarril - 
Madrid-Aranjuez (proyecto original del espahol MIRAN 
da), pero su realizacién fué del capital espahol in 
tegramente (I.831).
La linea de Langreo, aunque concebida por espaholes 
(ELDUAYEN) fué supervisada por extranjeros (FLACHÀT 
y VOODHOUSE) y financiada en parte con capital fran 
cés.
En 1.836 se forma la gran compahia M.Z.A. como con­
secuencia del traspaso que de sus concesiones real^ 
za el marqués de Salamanca a la casa Rothschild y - 
Gran Central de Francia.
En el ferrocarril del Norte de Espaha figuran como 
accionistas, en I.861, la Société Générale de Credit 
Mobilier Français, la anénima espahola, etc. 
Igualmente existe capital francés en el ferrocarril 
de Pamplona-Zaragoza, de Montblanch a Reus, de Cér- 
doba a Sevilla, de Sevilla-Câdiz, Medina del Campo- 
Salamanca.
(430) En tranvias, se créa en I.887 la Compahia The Sevi­
lle Tramways, y en suministro de aguas, en 1.883 la 
The Seville Water Works y Aguas de Santander (1.881), 
Aguas de Barcelona (I.892). En teléfonoss Sociedad 
General de Teléfonos de Barcelona (I.890), Madrile-
ha (1.893), etc.
(431) Por ley de 22 de enero de I.856 se autoriza la cbns^ 
titucién de sociedades de crédito, y asi aparecen - 
en ese mismo aho, el Crédito Inmobiliario Espahol - 
(con capital mayoritario francés), origen del actual 
Banco Espahol de Crédito (1.902) y la Sociedad Gen_e 
ral de Crédito de Espaha, S.A. (también con capital 
galo). El Banco Hipotecario (ley 2-diciembre-l.872) 
se créé por el Banco de Paris y de los Paises Bajos.
ga (432) y, en menor entidad, alemân (433), suizo (434) 
e incluso, portugues (435).
Tampoco es ajena esta entrada de capitales, a 
los pingües négocies que se montaron sobre los bienes 
desamortizados, y a los que no fué ajeno el capital ex 
tranjero (436).
A partir de 1.887 comienza a dibujarse una —  
crisis econémica en el pais, cuyas consecuencias se ve 
rian profundamente ahondadas por las singladuras poli­
ticas que acarrearon, al final del periodo que comenta 
mos, la pérdida de los ultimes restes de nuestro inmen 
so imperio colonial. El "desastre del 98" marca la —  
emancipacién de la Corona espahola de Cuba, Filipinas 
y Puerto Rico (437).
(432) En mineria, junto con capital francés, en Société - 
. Franco-Belge des mines de Somorrostro (1.876) y so­
lamente belga en la Cie. des mines et chemins de fer
—  de Bacares (1.887).
La Real Compahia Asturiana de Minas de carbon, osten 
té el monopolio absoluto del cinc durante casi un - 
siglo, en el mercado espahol. En 1.853 suprime par­
te de su denominacién social (de carbôn).
En la Compahia Ferrocarril del Norte de Espaha figu 
ra capital belga junto al francés (Sociedad General 
de Bélgica para el Fomente de la Industria Nacional; 
Banca de Bélgica). Con totalidad de capital belga -
se puede citar el ferrocarril de la Sierra de Carta
gena (I.895).
Tranvias.- Société Général de trauways de Madrid et 
d'Espagne (I.886). Tranvias Eléctricos de Tenerife 
(1.898).
Aguas.- Compagnie des Services d'Eau (1.893, sumi-- 
nistro de agua a Carmona y Moron de la Frontera), -
Sociedad Aguas de Alicante (I.898).
Electricidad.- Sociedad Electricidad de Las Palmas 
(1.898). _
Otras.- Société Belge de la Forest du Paular (1.879). 
Wagons Lits (1.876).
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(433) Aportacién a Compahia General Madrileha de Electric 
cidad, a través de AEG.
(434) Existe aportacién de capital suizo en Compahia Se- 
villana de Electricidad (1.894).
(435) En el ferrocarril de Salamanca a la frontera de -- 
Portugal, Cia. fundada el 8-1-1.885, el capital -- 
portugués ténia una representacién importante, has­
ta el punto que mâs de la mitad de los Consejeros
de la Compahia eran portugueses.
(436) SANCHEZ ALBORNOZ, Espaha hace un siglo. cit.; pég. 
159, nota pié pégina n2 4.
(437) Sobre el episodio de la pérdida de Puerto Rico -tan
diversamente interpretado- aconsejamos la lectura
También antes de, concluir esta segunda eta­
pa, se produjo un hecho de importancia excepcional, y 
que marcara una directriz para los ahos siguientes, en 
materia de TE. Nos referimos a la publicacion en 1,891 
(31 de diciembre) de un arancel proteccionista que im- 
plica, en opinion de PERPINA (438) el comienzo de la - 
'puesta en marcha de la ilusion antârquica, que inaugu­
rera la proteccion agraria y refuerza en sumo grado la 
industrial (439).
VIII.3. 1.899-1.913.- La pérdida de las co­
lonias ultramarines signified -al principle de este —  
tercer periodo (1.899-1.913)- un movimiento de cierta 
importancia en las aportaciones de capital exterior eu 
yos titulares eran sübditos espaholes y cuyo origen se 
localizaba en los territories recientemente émancipa—
de la obra de RIVERO A,, Crénica de la guerra his- 
pano-americana en Puerto Rico. 1.921; reeditada -- 
por Edil, Rio Piedras, Puerto Rico, 1.972,
(438) PERPINA Y GRAU R., De economia hispana. infraestruc- 
tura. historia. Barcelona, 1.972; pâgs. 71 y ss.
(439) Como pone de relieve VICENS VIVES (Historia econémi­
ca de Espaha; cit.; pâgs. 637 y ss.^ j el siglo XIX
—  fué de dura y porfiada batalla entre librecambis--
tas y proteccionistas ; sehalando los primeros que 
el proteccionismo obedecié tan solo al deseo de la 
burguesia de ganar dinero a costa del consumidor - 
(y en éste sentido se achaca buena culpa a la bur­
guesia catalana, y aün s s situa en esta toma de -- 
postura el nacimiento de su regionalismo politico 
como arma amenazadora). Los proteccionistas arguian, 
por el contrario, que solo un arancel de tal signe 
podria potenciar el incipiente desarrollo industrial. 
VICENS establece, al respecte, cuatro fases bien - 
diferenciadasI 1^) 1.815-1.841 de proteccionismo a 
ultranza e inevitable como ünico remedio para sup^ 
rar las consecuencias de la Guerra de la Indepen-- 
dencia y la pérdida de las posesiones americanas;
2#) 1.841-1.848 de proteccionismo enmascarado; 3®) 
1.869-1.891 de librecambismo exacerbado, impuesto 
por las ideas aplicadas en Europa y para superar - 
la grave crisis econémica de 1.866 y 4#) I.89I en 
adelante, de triunfo del proteccionismo, linea que 
se implanté por las presiones de la industria cata 
lana, la metalurgia vasca y los cerealistas caste- 
lianes y que perduré y se subrayé con la pérdida - 
de las ültimas colonias (1.898).
El arancel aprobado en tiempos de Carlos IV (l4- 
abril-1.802) sehalé el transite del sistema mercan 
tilista al proteccionismo de tipo decimonénico, al 
decir de los autores.
Nos remitimos, también a TORTELLA, Los orlgertes del 
capitalisme en Espafia, cit.; pâgs. 3U4 y ss.; PUGES 
M., Cémo triunfo el proteccionismo en Espaha (La - 
formacién de la politica arancelaria espaholaT; 
Barcelona, 1.931.
-««---examinado somer ament e, posee un interés radical para 
comprender la resistencia de la economia espahola des 
pués de 1.898 (441), y explica en parte el por qué, - 
pese a todo, el siglo XIX no termina con una Espaha - 
sin pulso, ni en la politica ni en la economia, sino 
.*=*.m_que, por el contrario, aparece entonces en el campo - 
economico una generacién poderosa, activa y dinâmica, 
a la que se debe ran en el decenio 1.900-1.910 très de 
las grandes transformaciones economicas del siglo XX: 
el progreso agrario, la revolucién de las industrias 
V  la aparicion de la red bancaria contemporânea (442).
Se siguen creando empresas por parte del 
capital extranjero, solo o con participation del capi. 
tal espahol (443), pero se comienza a detectar una c£ 
rriente legal restrictiva en el acceso del mismo a —
' nuestro sistema economico (444).
(440) Historia econémica de Espaha; cit.; pâg. 6 5 5 *
™(44l) VICENS VIVES (Historia econémica de Espaha. cit.;
pâg. 655) calcula que en 1.899 Espaha recibié 235 
millones de pesetas, de los cuales 180 procedentes 
de Argentina, 25 de otras repüblicas americanas, - 
10 de Argelia y 20 de repatriacién de capitales eu 
banos. En 1.902 el importe de la repatriacién as-- 
cendié a la considerable suma de 1.200 millones de 
pesetas. En 1.904, la Deuda exterior habia disroinui^ 
do en 1.200 millones de pesetas y la particular au 
mentado en 1.500, con un incremento de capital de- 
bido de 300 millones de pesetas.
'"•^(442) VICENS VIVES, Historia econémica de Espaha. cit.;
pâg. 676.
(443) Sociedad espahola de construccién naval (I.9O9), la 
célébré Barcelona Traction. Light and Power CS. Ltd. 
(1.911, capital canadiense), Riegos y fuerzas del - 
Ebro (1.911, capital canadiense), Sociedad de ener- 
gia eléctrica del Centro de Espaha (1.912, capital 
francés), Tranvias de Barcelona (1.905, capital beJ. 
ga), Compahia de Tranvias y electricidad de Bilbao 
(1.906, capital belga). Société Hispano-belge de —  
Tranways et Electricité (1.913), Andalucia Water C2.
—  Ltd. (1.912, capital inglés). Altos Hornos de Anda­
lucia (1.912, capital francés), Solvay (I.9O8, cap^ 
tal belga), Sociedad General Espahola de Electrici­
dad (1.901, capitales belga y alemân), Siemens (I.9IO, 
capital alemân). Brown Boveri (l.9l4, capital suizo), 
Osram (l.9l4, capital alemân), Cementos Portland de 
Sestao (1.901, capital francés), Corchera Interna—  
cional (1.912, capital sueco), Hilatura Fabra y Coats 
(1.903 , capital inglés). Hotel Ritz-Madrid (I.9O8, 
capital belga) y Hotel Palace (I.9IO, capital belga), 
etc.
(444) La Ley de proteccién a la industria nacional, de l4 
de febrero de 1.907, marca el inicio de la nueva po-
^443; senaia que ios capitales extran 
'jeros invertidos en sociedades constituidas en el ex-- 
tranjero para explotar negocios en Espana, alcanzan las 
cifras siguientes:
■Ahos Millones de pesetas
1.905 34*0
1.906 71*9
1.907 70*0
1.908 38*9
A partir de 1.909 estas cifras se incremen-
tan algo, sin duda por las incertidumbres de caracter
politico que comenzaba a vivir Europa y las perspecti­
ves de nuestra economia, Y asi las cifras alcanzadas, 
en el mismo epigrafe fueron las siguientes;
Ahos Millones de pesetas
1.909 53*3 ^
1.910 74*8
1.911 73*3
1.912 93*9
1.913 65*1
Naturalmente, que a las cifras consignadas 
hay que adicionarles el importe de la aportacién direc 
ta extranjera a las sociedades constituidas en Espaha 
y las emisiones que se realizaron en el exterior, de - 
las que cita SARDA (446) las de 1.912 (52*6 millones) 
y 1.913 (149*3 millones).
Si se trata de resumir el periodo que hemos
comentado, cabe sehalar que las aportaciones de los di.
ferentes autores se mueven alrededor de la cifra de —  
3.500 millones de pesetas como volumen de la lE en Es-
litica econémica, que siguieron la ley de ferrocarri^ 
les, de 26 de marzo de I.9O8, la de seguros, de l4 - 
de mayo de este mismo aho, la de 30 de junio de 1.914 
(servicio telefénico) y la nacionalizacién de la Deu 
da exterior (7 de agosto de 1.9l4).
Por otra parte, las circunstancias politicas y socia 
les alejaron un tanto al capital exterior (recorde- 
mos las huelgas revolucionarias de Barcelona -1.902, 
1*905, semana trâgica, 1.907-, Bilbao -I.9O8 y I.906-, 
la guerra con Marruecos -I.909-, la sublevacién repu 
blicana de la fragata Numancia -I.9II-, el asesina- 
to de Caualejas -1.912-, la eleccién de los primeros 
diputados socialistas -I.9IO-, etc.).
(445) La politica monetaria. cit.; pâg. 269*
(446) La politica monetaria, cit.; pâg. 269.
pana, en los ahos primerosjde esta centuria (447).
(447) JIMENEZ FERNANDEZ (Estudio critico de la criais mone­
taria) citado por SARDA(La politica monetaria. cit.; 
pâgs. 27O-271) cita; para I.9OO, THERY calcula las in 
versiones ferroviarias en 3.500 millones de pesetas, 
de los cuales, por lo menos, 2.500 son lE y la mayo- 
„ria franceses; SANCHEZ DE TOCA, para 1.902, suma en 
3.661 millones el capital extranjero en ferrocarri-- 
les, distribuido -lo que es importante, en 910 millo
—    ' nes en acciones y 2.743 en obligaciones-; el Jour--
nal Officiel francés,del 25 de septiembre de 1.902, 
dâ como cifra de capital francés invertida en Espaha 
la 2.933 millones de francos; un câlculo espahol re-, 
corta a I.368 millones de pesetas el importe de las 
lE ferroviarias. Gitando otras fuentes, continua SAR 
DA; MARVAUD estima que en la Boisa de Paris se coti- 
zaban titulos espaholes cuyo valor nominal alcanzaba 
los 3.679*8 millones de francos (852*7 en acciones y 
24871*1 en renta fija privada y püblica -Deuda exte­
rior-); NAYMARK, en 1.9l4, sobre el mismo criterio, 
situa la cifra en 3*849 millones de francos; MASSO - 
cifra el importe de los titulos ferroviarios fuera - 
de Espaha en 2.303*5 millones de pesetas, y el total 
de titulos en el exterior -incluida Deuda- a 4.078 - 
millones; YOUNG, estimaba la lE en 4.000 millones, - 
correspondiendo 2.000 a titulos espaholes en el ex­
terior (ferrocarriles), I.5OO en compahias extranj^
^  ras (IED) y 500 en Deuda exterior no nacionalizada.
Una estadistica de la D.G. del Timbre, publicada en
1.918, cifra los capitales invertidos por empresas 
extranjeras en Espaha en la forma siguiente:
Pais origen del capital Millones Pesetas
Inglaterra ........ . . . 687'5
Francia ....... . 1*39'6
Bélgica .............. 47'9
U S A ................... 17'8
Ibero-américa ........ 17*0
Alemania ............. 10*3
Italia 7*0
Portugal ............. 0*3
Inclasificados ....... 48*9
TOTAL .... 1.277*1
estos capitales se dirigieron a las ramas de
iccién siguientes;
Sectores Millones Pesetas
Mineria y metalürgia .... 747*0
Gas y electricidad ...... 201*7
Tranvias y ferrocarriles. 132*1
Aguas ................... 50*4
Banca ........... ... .... 50*3
Manufacturas.... . 42*0
Varios ................... 53*9
Como sehala SARDA, si a estas cifras ahadimos el im 
porte de los titulos de empresas espaholas, en manos 
de extranjeros, cuya mâs importante partida, los f^
n jkiucoujLv/o c^c^uwa, ^uiivxdie suorayar la —  
"gran aceptacion que, siguieudo la tonica general mun- 
dial, adquieren las lEC, principalmente en titulos de 
renta fija, frente a las IED.
euARTA ETAPA (periodo "entre guerras", 1.914*
1.945).
IX. Evolucidn general.- Después de la etapa 
brillantisima que la lE habia conocido, el desarrollo 
de la primera guerra mundial (1.914-1.918) y las se—  
cuelas que de ella derivaron, hicieron que se quebra- 
ra la linea mantenida hasta entonces, produciéndose - 
un "estancamiento general en las transferencias inter 
nacionales de capital", que con ligeros altibajos du­
ré hasta 1.945 (final de la segunda guerra mundial).
Por una parte se produce -como ha sehalado 
ALLAIS (448)- un "resurgimiento del mercantilisme" —  
traduciendo la idea decimonénica proteccionista de un 
marcado nacionalismo econémico, que provocé taies te- 
mores a escala mundial que muchas fueron las conferen 
cias celebradas (449) con objeto de remediar tal esta
rrocarriles, se acerca a los 2.000 millones, tendr^ 
mos un total de lE, para 1.914, préxima a los 3*500 
millones de pesetas, sin contar la Deuda exterior, 
que alcanza 1.000 millones de pesetas mâs. Se podrân 
observer las diferencias, no importantes, con los - 
datos consignados con anterioridad al tratar de la 
Deuda exterior.
(448) La liberalisation des relations économiques, cit.; 
pâg. l4.
(449) Conferencia de Bruselas de 1.920. Conferencia inter 
nacional de GENES en mayo de 1.922, que ténia por ob 
jeto la supresién de los obstâculos que se oponian
a la extensién del comercio, recomendando el aband^ 
no de restricciones cuantitativas, la renuncia a -- 
las guerras de tarifas, y el relanzamiento de las - 
relaciones comerciales sobre la base de Tratados de 
comercio basados en la idea de la reciprocidad ada^ 
tada a circunstancias especiales y la utilizaciôn, 
en la medida de lo posible, de las clâusulas de na­
cién mâs favorecida y de una manera general el res­
tablecimiento de la libertad de comercio que exis-- 
tia antes de la guerra.
1# Conferencia Econémica Mundial convocada por la - 
Sociedad de Naciones (Ginebra, mayo 1.92?). En esta 
Conferencia, 29 de los principales paises industria 
les adoptaron una convencién internacional que con_s 
tituye el "acuerdo comercial multilateral" mâs minu 
ciosamente detallado y equilibrado que se hubiese - 
concluido hasta entonces, y que constituye el verda 
dero precedents del GATT de 1.947* 2* Conferencia - 
convocada por la Sociedad de Naciones (l.9.3U) no tu
vo consecuencias practices algunas. Conferencia ec^
némica y monetaria (Londres 1.933).
do de cosas, aunque, en la" realidad, pocos efectos —  
prâcticos aportaron,
Por otro lado, el esfuerzo de la guerra - 
obligé a los beligerantes a liquidar una fraccién im­
portante de sus actives en el extranjero, principal—  
mente en USA e Iberoamérica. Las consecuencias de tal 
actitud -escribe BERTIN (450)- son importantisimas: - 
Alemania pierde la casi totalidad de sus inversiones 
exteriores; la Revolucién rusa de 1.917 y la desapari. 
cién del Imperio otomano reducen practicamente a la - 
nada las esperanzas de los titulares franceses, ingle 
ses o belgas de bonos rusos o turcos. Por su parte —  
Inglaterra -segün apunta ROGGERO-FOSSATTI (451)- hubo 
de enajenar casi el 15% de sus propias lE y Francia - 
cerca de la mitad. .
Un factor esencial, que marcé gran parte 
de ésta época, fué la grave crisis iniciada en 1.929 
-a la que ya hemos hecho alguna referencia- y que pro 
dujo la extraordinaria depresién del aho siguiente, - 
acontecimientos analizàdos profusamente por la doctri 
na econémica contemporânea.
La estabilidad monetaria de que gozaron - 
bastantes paises -y que, momentâneamente, dié lugar a 
un florecimiento de las transferencias internaciona—  
les de capital, a partir de 1.924- se detuvo violenta 
mente a partir de 1.930. Los gobiernos trataron de p£ 
ner en prâctica los instrumentos de politica moneta—  
ria que, hasta entonces, se habian demostrado efica—  
ces (principalmente, maniobrando con los tipos de in­
terés), pero lo cierto es que el éxito fué tan relatj. 
vo que debieron acudir a una nueva herramienta cuya - 
eficacia no dejaria de tener graves consecuencias en 
la corriente de lE. Nos referimos al "control de cam- 
bios", politica que adoptaron casi todos los paises - 
econémicamente mâs importantes, produjo fuertes limi- 
taciones en los movimientos internacionales de capi—  
tal.
Al igual que hicimos al analizar el perio 
do âlgido de la lE en el exâmen del présente destaca- 
remos, también, sus principales caracteristicas, lo - 
que facilita su comprension y las comparaciones. Asi 
pues;
= Origen de la lE. El principal pais ex—
(450) L*investissement international, cit.; pâg. 19.
(451) I movimenti internazionali. cit.; pâg. 94.
portador de capital fué USA -pese a ciertos periodos en 
que cesa la salida de sus capitales y se produce, indu 
so, un movimiento contrario, es decir, el rescate de —  
las inversiones efectuadas (vgr.: en 1.930-1.931)- y, - 
en menor proporcion, Inglaterra, Francia, Alemania (una 
vez satisfechas sus deudas de guerra), Bélgica, Holanda 
y Suiza.
“ Respecto a los paises de destino se obser­
va un cambio bastante interesante en la actitud de los 
exportadores. Pasan a segundo término las lE en territ£ 
rios coloniales o en vias de desarrollo, y se orientan 
hacia paises que ya habian alcanzado un elevado grado - 
de industrializacion y, aün entre estos, los europeos - 
gozan de la preponderancia (452).
En ésta misma época cabe subrayar la faita - 
de maniôbrabilidad que caracteriza a los gobiernos de - 
los paises receptores frente a las lE. En tal sentido - 
continua la trayectoria de la etapa anterior, aunque ya 
se detectan sintomas del cambio profundo que revestirâ 
la fase siguiente, — -
= Finalidad, La lE continua adoptando prefe- 
rentemente la modalidad del largo plazo, aunque -como - 
hemos puesto de relieve anteriormente- comienzan a de—  
tectarse también transferencias a corto (453). En los -
(452) Sehala BERTIN (L*investissement international, cit.; 
pég. 21) que a la orientacién centrlfuga de los cap_i 
taies hacia los paises nuevos, sucede en parte una - 
orientaciôn "centripeta" hacia los paises ricos don- 
de los rendimientos son més elevados y los riesgos - 
menores.
ROGGERO-FOSSATTI (l movimenti internazionali. cit.; 
pâgs. 94 y ss.) explica éste movimiento de capitales, 
por un lado, porque los mismos van unidos al pago de 
las reparaciones alémanas a los paises europeos ven- 
dedores, los cuales, a su vez, deben hacer frente al 
reembolso de los préstamos contraidos con los EE.UU. 
durante las hostilidades. Por otra parte, las trans­
ferencias de capital de Alemania son contrarrestadas 
por simultâneos movimientos internacionales de capi­
tales privados desde los paises europeos y EE.UU. h^ 
cia Alemania. Por ultimo, se calcula que en 1.929, - 
mas de la mitad de las inversiones netas norteameri- 
canas en el exterior eran lepresentadas por préstamos 
a Alemania, que se formalizaron en base a la confian 
za de los inversionistas en las posibilidades de re- 
cuperacién econémica de los germanos y los altos ti­
pos de interés vigentes en su mercado (producidos por 
las difi cultades de las empresas alemanas y adminis- 
traciones püblicas locales para obtener fondos en el 
propio pais, por lo que optaron por buscarlos en el 
extranjero).
(453) Estas operaciones a corto se realizan desde Europa a 
USA, tanto por razones de seguridad como por la situ^ 
cién politica tan inestable que Vivian ciertos paises 
europeos.
palses subdesarrollados, la explotacién de las riquezas 
naturales (principalmente mineria y petréleo) y la ins- 
talacion de plantas industriales son los objetivos bâsi 
CCS de la lE. En los industrializados, el sector manu—  
facturero recibe la mayor aportacién de capital exterior.
= Los flujos de inversién continuan procedien 
do casi por completo del ahorro privado, el cual, aban- 
donando la hasta entonces tradicional atraccién por la 
lEC,principalmente la adquisicion de valores de renta - 
fija, opta por seguir el ejemplo impiantado por la prâc 
tica norteamericana y se materialize en la creacién de 
filiales y sucursales en los paises importadores (IED).
En la vigilia del comienzo de la guerra mun—  
dial, la situacién de las inversiones internacionales - 
se presentaba, segün la O.N.U. (454), de la forma siguien 
te:
Paises
Acreedores
Crédites
Paises
Deudores
Débite s
En miles 
de millo 
nes de - 
délares
En %
En miles 
de mill£ 
nes de - 
délares
En %
Inglaterra 22*9 43*3 Europa 10*3 18*8
Francia 3*9 7*4 Iberoamé 11*4 20*8
rica
Alemania 0*7 1*3 USA 7*0 12*8
USA 11*5 21*8 Canada 6*6 12*0
Benelux y 7*7 14*6 Asia 11*2 20*4
Suiza
Otros pai­ 6*1 11*6 Africa 4*0 7*3
ses
Oceania 4*4 8*0
TOTALES 52*8 100*0 54*9 100*0
Las diferencias entre el importe total de cré 
ditos y débidos se deben a los diferentes criterios utj. 
lizados por los paises para determiner su posicién res­
pecto del exterior.
X. Evolucién espahola.- Como escribe DIAZ DEL 
MORAL (455), el aho 1.917 parecié iniciar en Espaha uno
(454) Datos para fines de 1.938, recogidos de Internatio— ■ 
nal Capital Movement during the Inter-war Period, —  
cit.
(455) Historia de las agitaciones campesinas andaluzas; Ma 
drid, 2» edicién, 1.9^9, pag. 11.
de esos périodes convulsivos que de tarde en tarde in 
terrumpen les profundos habituales letargos de la vi­
da nacional. El manifiesto de las Juntas militares, - 
la asamblea de les parlamentarios en Barcelona y los 
motines del mes de agosto pusieron de manifiesto el - 
hondo malestar que los reflejos de la Cran Guerra ha- 
bfan producido en el pais. El problema politico se —  
planted en termines perentorios. Los estratos superio 
res sociales y alguna parte del pueblo, ünicos elemen 
tos que constituyen la opinion püblica, dejaron oir - 
su fallo inapelable condenatorio contra las organiza- 
ciones politicas que habian puesto a la nacidn en tran 
ce de ruina y de muerte. Se agrietaron los viejos par" 
tides, se desmoronaron algunos edificios caciquiles y 
en todas partes se notaba la intensa inquietud precur 
sera de las tormentas sociales. "
' Los anos que transcurren hasta la proclama—  
cidn de la segunda Republica fueron turbulentes en su 
mo grado (456), salvando el periodo de la Dictadura - 
de Primo de Rivera (1.923-1.930) que acalld, mas que 
resolvid los graves problèmes pendientes. Y tampoco - 
la llegada del nuevo regimen acabd con los problèmes 
que aquejaban al pais. Incluso, tel vez por la siste- 
mâtica obstruccidn que sus acciones encontraron en —  
las fuerzas sociales conservadoras -de ordinario, sui 
cidamente, tan poco proclives al cambio y a la evolu- 
cidn-, se fueron profundizando las circunstancias que, 
desde antano, se arrastraban, y nos abocaron a la ma­
yor tragedia que ha conocido el pueblo espahol; la —  
guerre civil que, como ya hemos escrito en otro lugar 
de este trabajo (Introduccion), asolo nuestra econo—  
mia y dividio a los espaholes en bandos tan irreconria 
bles que, a pesar del tiempo transcurrido, no se han 
podido borrar, aün, del todo las diferencias que los 
enfrentaron.
En estas circunstancias, no es dificil pre—  
ver que la lE en Espaha reduciria su impetuoso desa—  
rrollo, hasta llegar a anularse, practicamente, al —  
conluir la guerra civil. Bien es verdad que otras cir
(456) Huelgas (Barcelona, 1.917 Y 1.921, otras localidades,
1.918, de estudiantes, 1.929, campesinos); guerra —  
con Marruecos (desastre de Annual, l#92l) hasta 1.926; 
asesinato de Dato (l.92l), etc. Nos remitimos a MAR­
TINEZ CUADRADO M. , La burguesia conservadora _( 1. 874_-_ 
1.931); TAMAMES R., La Republica. la era de Franco; 
Toraos VI y VII de la Historia de Espaha de Alfaguara, 
Madrid, 1.9?4 (Z* ed.) y 1.974 (3» éd.), respectiva- 
mente. La obra de Tamames es, decididamente, parcial 
en numerosos aspectos, pero contiene datos de inte-- 
rés sobre éste periodo de nuestra historia; LACOMBA, 
Introducci6n a la Hiatoria econômica. cit.; pâgs. 401 
y ss.
cunstancias influyeron para que se produjese esta situa 
cion. Por un lado, la psicosis prebelica que comenzaron 
a vivir los parses tradicionalmente exportadores de ca­
pital, y que les hizo frenar sus inversiones en el extje 
rior, segun ya hemos anotado; y, por otra parte, la di- 
reccidn autarquica que se iniciaba en nuestra economia 
(control de cambios; normas de proteccion a la industria 
espahola; limitaciones en la adquisicidn por extranje—  
ros de bienes inmuebles, etc.).
XI. Espaha. Sector pdblico.- A partir de —  
1.915 se observa una tendencia constante a la reduccion 
del endeudamiento exterior del sector publico de nues—  
tra economia. La operacion de "affidavit", por un lado, 
y el excedente de la balanza de pagos -que se traduce - 
en un aumento del oro en poder del Banco de Espaha- —  
(457), permiten la prâctica nacionalizacion de nuestra 
Deuda exterior, colocando el volumen de la que esta en 
circulacion en cotas dificilmente imaginables.
Ahos
Deuda püblica exterior en circulacion 
(millçnes de pesetas)
1.915
1.916
1.917
1.918
1.919
1.920
1.921
1.922
1.923
1.924
1.925
1.926
1.927
1.928
1.929
1.930
1.931
1.017
948
913
910
326
169
122
115
103
99
84
86
86
84
84
84
84
*8
*8
*2
»9
*7
*8
*5
*1
*8
*8
»2
*7
*5
*8
*5
*6
'5
(1)
Fuente; SOLE, La Deuda püblica espahola, - 
cit.; pâg. 50.
(1) Contabiliza unicamente el importe de Deuda exte—  
rior en poder de extranjeros. Por ello se reducen 
las cifras en tan gran proporciôn.
Durante la Repüblica, practicamente no se 
emitiô Deuda exterior, siendo por tanto infimo el en-
(457) Vid. SOLE, La Deuda püblica espahola. cit.; pâgs. 53 
y as.
aeuaamienco reai aei sector puoiico con ei excranje- 
ro (458).
La guerra civil, y su financiacion, origi- 
n6 un gran aumento de la financiacion püblica exte—  
rior, por cuanto ambos bandos recibieron ayuda de —  
los paises que, respectivamente, los apoyaban. Ita—  
lia result© acreedora de 5.000 millones de liras (Con 
venio de 8 de mayo de 1.940 y ley de 30 de mayo de - 
1.941), a amortizar en 25 ahos, desde el 31 de diciem 
bre de 1.942 que, al cambio de la lira de 9*65, supo 
nian 482*5 millones de pesetas. Las deudas con Alema 
nia quedaron practicamente saldadas por compensacion 
con las exportaciones de mercaderias espaholas. El - 
Gobierno republican©, en vez de acudir al crédit©, - 
opté -para financierse en el exterior- por liquider 
las reserves metâlicas del Banco de Espaha (D. 13 de 
septiembre de 1.936) (459).
En 1.942 y siguientes, mediante varios con 
venios suscritos entre el Estado espahol y el argen­
tin©, se obtuvieron crédites por valor de 400 millones 
de pesos, cancelando el saldo, en 1,946, con el pro­
duct© de la negociacion de una Deuda Exterior amort^ 
zable, en pesos, al 3*75 por 100, émision 12 noviem- 
bre de 1.946 (460).
Hasta 1.945, aho al que se contrae la re­
ferenda final del periodo que examinâmes, la Deuda 
püblica exterior continué inalterada, y el sector pu 
blico tampoco pudo endeudarse en otros conceptos —  
(préstamos directes, etc.).
XII. Espaha. Sector privado.- Con la si—  
tuacion politico-social ya descrita, y el nuevo rum- 
bo que se imprimia a la politica de aceptacion de —  
las lE (461), no puede extrahar que estas disminuye-
(458) La Deuda exterior se dividié, segün ya anotamos, en­
tre le que es en realldad exterior (propiedad de ex­
tranjeros) y lo que es propiedad de espaholes y paga 
dera en pesetas. La primera se denominé "estampiila- 
da** y la segunda "domiciliada*.
(459) SOLE, La Deuda püblica espahola. cit.; pags. 58 y ss.
(460) AGUILAR, Situacién de la Deuda. cit.; pégs. 12 y 13. 
Esta Deuda se ha liquidado en noviembre de 1.971*
(461) Ley de 2 diciembre 1.917; leyes de ordenacién banca- 
ria de 29 diciembre 1.921 y 24 enero 1.927, el R.D.
13 junio 1.916; ley 29 mayo 1.931; ley de 23 octubre 
1.935, ley de delitos monetarios (1.938), ley de or- 
denaciôn y defensa de la industria (1.939), etc.
. sen su afluencia hacia el sector privado de nuestra eco 
nomia, pero a pesar de todo, aün se crearon empresas de 
gran importancia (462); siendo los principales paises - 
suministradores de fondos Francia, Suiza, USA e Italia.
A partir del final de la guerra civil se inau 
""gura una etapa de autarquia economica como jamâs se ha-" 
bia conocido en los tiempos modernos, defendida desde - 
ângulos muy distintos (463), como la tabla de salvacion 
del sistema economico, y findamento inatacable de nuestra 
soberania politica.
En éstas condiciones, la llegada de capital 
extranjero fué practicamente nula, a excepcion de algu- 
nas lED muy especificas (464).
QUINTA ETAPA (época actual, 1.945 a nuestros
dias). ,
XIII.- Evolucion general.- A partir del fi—  
nal de la ültima guerra (465), se détecta un creciente
(462) Sociedad Comercial del Nitrato de Chile (1.917), Pro^  
ductos Pirelli (1.917), Babcock y Wilcox (1.91B), -- 
Fiat Hispania (l.919), Minas de potasa de Juria (l.920),
^ Nestlé (1.920), Forjas de Alcalâ (1.922), Ericsson -
(1.922), Gas Lebôn (I.923), Italcable (I.923), Compa 
flia Telefénica Nacional (1.924), Seguros Plus Ultra 
(1.925), Standard Eléctrica (1.926), Saltos del Due- 
ro (1.928), Cenemesa (l.930), Michelin (1.932), etc.
(463) Nos remitimos, por aleccionador y curioso, al artieu
“ lo del Notarié VAZQUEZ CAMPO titulado "Espaha y la -
autarquia"« en Rev. Critica de Derechos Inmobiliario, 
Madrid, julio 1.940; pags. 369 y ss.
(464) Unicolor con capital (l.939), Telefunken con capital
S 1.940) y Cellophane Espahola con capital frances --1 . 941). —
(465) La guerra, -como escribe ALLAIS (La liberalisation - 
des relations économiques internationales, cit.; pags.
17 y ss.)-ha producidocambiosconsiderables en la 
estructura de las economies y en las posiciones pol^ 
ticas de numerosos parses y sus colonies. La mayoria 
de los gobernantes consideran necesario recurrir a - 
tipos de economies mâs centralizados y a contrôles - 
de todo género, tanto en el piano interno como en el 
internacional. La mayoria de las monedas son inconver 
tibles y el control de cambios constituye un uso ca- 
si general. Por doquier los sentimientos nacionalis- 
tas se exacerban y la idéologie dominante es extrema 
damente hostil a los mecanismos de mercados. Una -- 
prioridad absolute tiene la direccién de la economia 
nacional con vistas a asegurar al pleno empleo, y -- 
las transacciones exteriores son subordinadas a este 
objetivo y reguladas por decisiones autoritaries. La 
actitud general esta en oposicién radical con la idejo 
logia dominante antes de la guerra raundial. El recuer
movimiento de capitales en el âmbito internacional, - 
produciéndose un relanzamiento de la lE. Si bien bajo 
unas condiciones "profundamente modificadas" (466), - 
entre las cuales cabe destacar tanto las urgentes ne- 
cesidades de grandes cantidades de capital para la re
construccion post-bélica, como la aparicién de un ---
gran numéro de nuevos paises independientes con urgen 
tes necesidades de desarrollarse economicamente y la" 
necesidad -para las naciones desarrolladas- de ampliar 
mercados y de asegurarse las fuentes de energia y pri 
meras materias que requieren sus sistemas de produccion 
(467). - r—
Los factores enumerados, unidos a las 
transformaciones operadas en el ambito monetario (468) 
y a los procesos de integracion economica acaecidos - 
(469), han dado lugar a un panorama extraordinariamen 
te complejo de la lE en este ultimo periodo de su evo
do de la dislocaclén de las transacciones, de las --
^—  guerras tarifarias y sus desastrosas consecuencias,
que habian caracterizàdo el periodo entre las dos -- 
guerras, continua viviente y todos los dirigentes po^  
liticos estân convencidos que es necesario evitar -- 
que se repitan.
^(466) Sobre éste tema nos remitimos a ROSENSTEIN-ROAN P.N., 
Philosophy of international investment in the second 
half of the Wwntieth century, en Capital movements, - 
cit.; pâgs. 175 y ss. ,
(467) BERTIN (L*investissement international, cit.; pâg. - 
22) escribe que "el deseo estategico de encontrar -- 
fuera del territorio nacional recursos naturales —  
abundantes (petréleo y minérales) acucian a los pai­
ses ricos a acrecentar considerablemente las inver-- 
siones relacionadas con la investigacidn y la puesta 
en explotaciân de tales riquezas. Asi, entre 1.943 y 
1.964, las inversiones petroliferas americanas en Vjb 
nezuela y el Oriente Medio se han multiplicado, res­
pectivamente, por 6 y por 30".
(468) Sobre este punto nos remitimos at MARCHAL J., Le - 
système monétaire, cit.; RUDLOFF M., Economie moné­
taire international. Paris, 1.970; SCHLOGEL, Les - 
relations économiques et financières, cit.; pâgs.
345 y ss.
(469) Desde el final de la ultima guerra mundial, asisti 
mos a la formalizaciân de una ingente multitud de 
tratados que tratan, en mayor o menor escala, de - 
establecer uniones economicas régionales entre nu­
merosos Estadosi 1.949 (Tratado de Pre-Uniân del - 
Benelux), 1.951 (CECA), 1.957 (C.E.E. y C.E.E.A.), 
1.958 (Benelux, Mercado Comun de América Central - 
-MCAC-), 1.959 (AELE, COMECON), I.96O (ALALC), En 
otro orden de fines, cabe citar el nacimiento de - 
la OECE (1.948) convertida, bajo la presiân de los 
EE.UU,, en la OECD (I.960), y la formalizaciân del 
GATT (1.947).
lucion, y que trataremos de exponer en sus rasgos mas 
esenciales.
= Los paises de donde parte la princi­
pal corriente exportadora de capital siguen siendo —  
los "tradicionales", es decir, ante todo EE.UU. y -su 
peradas las dificultades de su reconstruccion fecha - 
que podrfa situarse en 1.955- los paises europeos, In 
glaterra, en primer lugar, Alemania, Francia, Bélgica, 
etc., a los que se une, imp e tuo s ament e, el primer —  
pais asiâtico plenamente desarrollado; el Japon (470).
La distension operada entre los dos —  
grandes bloques de paises, occidentales y de la esfe- 
ra soviética en lo politico (1.951), y la sehalada re 
construccion en el terreno economico, son dos factores 
de extraordinaria dimension para comprender la nueva 
etapa expansiva de la lE.
= Por lo que se refiere a los territo­
ries adonde se dirige la inversion, bay que poner de 
manifiesto un hecho singular que hace su apariciôn en 
éste periodo y que es precise subrayar.
Si la lE se fundamenta y admite -en el 
case de los paises importadores- tan solo por el prin 
cipio del "desarrollo economico", es logico pensar —  
que en tanto en cuanto el capital extranjero coadyuve 
al logro de los objetivos propuestos por la clase di- 
rigente se justifica su admision. Por ello, los gobier 
nos de estas naciones receptoras, estiman con absolu­
te unanimidad que taies movimientos de capital solo - 
pueden producirse cuando se acomoden a los terminos y 
cumplan las condiciones que especificamente establez- 
can (471), con lo que aquellos pasan a jugar un papel 
fundamentalmente activo opuesto a la actitud meramen- 
te pasiva que adoptaron en périodes anteriores (472).
(470) Segün datos del Ministerio de Hacienda japonés (c^ 
tados ROGGERO-FOSSATTI, L*investimenti internazio- 
nali. cit.; pag® 105), desde 1.951 a I.97O, el Ja- 
pén ha efectuado 3.899 inversiones en el extranje­
ro por un valor en conjunto de 3*584 millones de - 
délares, acentuândose la tendencia, sobre todo, a 
partir de 1.967*
(471) Vid. PATEL I.G., Foreing capital and domestic pla­
nning. en Capital Movements, cit.; pags. 293 y ss.
(472) Son los autores anglosajones quienes, preferente-- 
mente, se han ocupado en tiempos modernos de exami^ 
nar los distintos incentivos -y sus consecuencias- 
con que los diferentes paises han tratado de obte- 
ner inversiones del exterior. En éste sentido se - 
pueden citar: HUGHES H. y YOU PH SEUG (éd.): Foreing
Si descendemos al detalle concreto, he 
mos de subrayar que, en este periodo, varia igualmen- 
te la trayectoria de los movimientos de capital.
Por una parte, se producen inversiones 
"cruzadas", es decir, entre paises altamente industria 
lizados que se constituyen, reciprocamente, en expor- 
tadores-importadores de capital (vgr.: EE.UU. y los - 
passes de la C.E.E.). Por otra, se desacelera el flu- 
jo en direccion a los paises subdesarrollados (espe—  
cialmente Ibero-américa) y se dirige hacia otras Areas 
-géagraficas (Europa) y paises desarrollados (Inglate- 
rra. Francia, etc.) o en vias de desarrollo (Italia, 
Grecia, Espaha, Turquia, etc.). La inversion de carac 
ter püblico suele cubrir* en parte el vacio a que nos 
hemos referido de la lE privada en las areas deprimi- 
das, por lo que su importancia crecio extraordinaria- 
mente.
= La lE se concrete en operaciones tan 
to a corto plazo -a las que ya nos referimos- como a lar 
go, y éstas se concentra# en sectores economicos basi " 
cos (vgr.: petroleo) y en industries de transforméeion.
= Quizes otra de las singularidades mas 
sobresalientes de esta etapa sea la apariciôn, junto - 
a las operaciones de inversion protagonizadas por el - 
ahorro privado, de las lE cuya fuente esta constituida 
por fondos de origen püblico y que se producen a través 
de cualquiera de los mültiples mecanismos ya expuestos 
con anterioridad.
Las modalidades que adoptan las opera—  
clones de lE privadas suelen acentuar notablemente la 
tendencia a la creacion de filiales y a la constitucion 
y desarrollo de las sociedades por las grandes multina 
cionales, es decir, la lED, si bien, a partir de la de
Investment and industrialization in Singapore; Cam 
berra, 1.969; DIXON-FYLE S.R., "Economics induce—  
ments to private Foreing Investment in Africa", en 
Journal of Development Studies, octubre de 1.96?; 
pâgs. 109 y ss.; MAY R.S., "Direct Overseas Invest­
ment in Nigeria 1.953-1.963" en Scottish Journal of 
Political Economy, Noviembre, 1.965; pâgs. 233 y ss.; 
BIRD R.M., Taxation and Development: Lessons from - 
Columbian Experience; Cambridge(Mass.), 1 . 9 7 0 ; - -  
KING T., Mexico. Industrialization and Trade Poli-- 
cies Since 1.940; Londres, 1.970; ROSS G. y CHRIS-- 
TENSEN J.B., Tax incentives for industry in México: 
Cambridge (Mass.), 1.959; LENT G.E., "Tax incenti—  
ves for Investment in Developing Countries", en In­
ternational Monetary Found Staff Papers, julio de - 
1.967; pâgs. 249-321; OKITAS S. y MIKI T., "Treat-- 
ment of foreing capital. A case study for Japan"; -
en la obra dirigida por ADLER y KUZNETS, Capital mo­
vements ; Londres, 1.970; pâgs. 139 y ss.
ciaracion de convertibilidad de las principales mone­
das occidentales (1.958) se observa un lento, pero - 
ininterrumpido, progreso de las lE en valores mobi—  
liarios (473), sobre todo con el nacimiento del 11a- 
mado mercado de euroemisiones (474), aunque ya los -
(473) En el mercado de euro-emisiones, normalmente, se —  
efectuan operaciones de emisiôn de titulos de "ren­
te fija" cuyas modalidades pueden ser principalmen- 
te las très siguientes;
a) emisiân en unidad de cuenta europea, expresada - 
en oro, reposa sobre 17 monedas de la antigua U, 
E.P.
b) Empréstitos paralelos.
c) Empréstitos en divisas nacionales (délar, marco, 
libra, etc.),
" d) Obligaciones con "warrant".
e) Emisiones con "opcion de cambio".
f) Las obligaciones convertibles en acciones gozan 
cada vez de mayor predicamento.
g) Emisiones con tipos de interés variables (floa- 
____ ting rate), etc.
No obstante, en éste mismo mercado, existe una cier 
ta tendencia a favorecer la emisién de titulos-accio, 
nés, con objeto de ampliar el accionariado de las - 
Sociedades multinacionales y ayudarles en su insta- 
lacién en el extranjero (euro-acciones). Sobre es-- 
tas cuestiones nos remitimos, principalmente a PA—- 
CIS., Il mercato finanziario internazionale. Milân, 
1*972; pâgs. 12 y ss.; y a GISPERT y SARTORIUS, Eu­
rodélares y eurobonos. cit.; pâgs. 177 y ss.
(474) Concepto.- El mercado de euro-emisiones constituye 
una parcela o compartimenta del mercado financiero 
internacional en el cual, principalmente, mediante 
la técnica del empréstito formalizado a través de - 
la emisién de titulos négociables, cifrados en una 
moneda que no ha de ser precisamente la del presta- 
tario o la del prestador y que pueden ser suscritos 
por ahorradores de diferentes paises, æ  obtienen -- 
fondos a medio o largo plazo.
Localizacién.- La plaza de Londres fué, durante el 
siglo XIX, la plaza internacional por excelencia. - 
Desde 1.895 a 1.914 Paris ocupé igualmente un pues­
to importante, pero después de la primera guerra -- 
mundial el mercado americano (N. York) se impuso t_o 
talmente hasta el aho 1.929* A partir de 1.958 com- 
parten Londres y N. York los sitios de honor, segui 
dos de otras Boisas europeas (Luxemburgo, Frankfurt) 
y japonesas. De hecho se trata de un mercado en ma- 
nos de un reducido numéro de firmas intermediaries 
altamente especializadas, que estân produciendo una 
auténtica concentracién del mercado. MICHALET lo -- 
conceptua como un "mercado financiero transnational" 
(Le marché de euro-obligations; Paris, 1.972; pâg. 
9 % I L a  bibliografia s o b r e e l te m a es abundantisima. 
Nos remitimos a la consignada por GISPERT y SARTO-- 
RIUS, Eurodélares y Eurobonos, cit.; pâgs. 299-302; 
ENZIG P., The Eurobond Market, Londres,1.9^95 KOSZUL 
J,, Euro-délar. euro-divises, en Rev. Banque, Paris, 
agosto 1.964; KREDIETBANK, Les marches primaire et
j L L i V  C J L  a  J L V I J L C O  U . C  c  o  u  c  —
tipo en el mercado financiero americano (475),
A través de los mecanismos del mercado —  
(476), un flujo de fondos realmente importante y cuyo 
origen principal se descubre en zonas geogrâficas, po­
co representatives en algunos supuestos, (zonas de ines 
tabilidad economica o politica; o con mercados naciona 
les poco desarrollados; o con un elevado porcentaje de 
fraude fiscal), y del ahorro europeo o americano, 6 de 
los paises productores de petroleo (Medio-Oriente), o 
simplemente procedente de ciertos paises-refugio de —  
fdndos (Suiza, Luxemburgo, Bahamas, Canada, Libano, —
secondaire de euro-obligations, en Boletin Hebdomai^ 
re, n* 32, 1.971» IDEF, Las Boisas de valores en el 
mundo; Madrid, 1.975; pâgs. 350 y ss.
(475) Como indica ROGERO-FOSSATTI (l movimenti internatio- 
nali. cit.; pâg. 108); "en un primer periodo, es de^  
cir hasta 1.964, los EE.UU. jugaron el papel de prin 
cipal plaza financiera internacional. Gran parte de 
bs emisiones extranjeras fueron efectuadas sobre el 
mercado financiero americano. Debe tenerse présente 
que a menudo las emisiones se suscribian tan solo en 
parte por residentes americanos y en la mayor propor 
ciân eran suscritas por no-residentes, por lo cual 
la aportaciôn del mercado americano era sobre todo 
una aportaciôn técnica consdistente en poner en con­
tacte ahorradores e inversionistas extranjeros.
"El papel del mercado financiero americano comienza a 
declinar después de I.963» como consecuencia de la 
adopciôn en los EE.UU. de la "Interest Equalisation 
Tax" y de otras medidas restrictivas para las expor 
taciones de capital a largo plazo."
"Como consecuencia de taies restricciones los aho­
rradores e inversionistas que primero se dirigian 
al mercado americano, se aprovecharon de las facili 
dades ofrecidas por el mercado del eurodôlar, que 
habia venido afirmândose desde hacia tiempo. Ini-- 
cia en ese mismo periodo un extraordinario desarro 
llo el mercado de eurobligaciones ... en el cual - 
efectuan emisiones las grandes empresas multinacio 
nales ... con lo que se ha producido un fenômeno com 
plejo en virtud del cual las inversiones en el exte­
rior de los residentes americanos, o bajo control -- 
americano, han sido financiadas precisamente por el 
mercado europeo, a menudo con capitales provenientes 
del mismo pais en el cual las nuevas unidades produc 
tivas se instalaban".
(476) Sobre este punto y el papel asignado a Bancos, "under 
writers", holdings, etc., nos remitimos a SAMUELSON, 
Economie monétaire internationale, cit.; pâgs. 66 y 
ss. V a MOURGUES. Initiation a 1* économie monétaire, 
cit.; pâgs. 101 y ss.
I ^  A. V
-mente, a largo plazo. '
Hasta mediados de la decada de los ahos 
cincuenta, la IE es limitada, porque los paises se da 
dican, sobre todo, a su reconstruccion que, en lo que 
se refiere a Europa,va a representar una inversion - 
-entre 1.946 y 1.951- de 22.700 millones de dolares, 
de los cuales el 68*3% estân representados por la ayu 
da püblica americana, distribuida a través de organis 
mos de caracter püblico (como en el caso del Plan Mar 
shall, 13.800 millones) o para-püblice (Eximbank, —  
2.000 millones). En ésta misma época comienza a perci 
birse un flujo de capital privado, norteamericano, ha 
cia Europa, y de los paises europeos (Inglaterra, —  
Francia, Bélgica) hacia sus posesiones coloniales.
Concluida la reconstruccion, los paises 
europeos recobran su caracter de exportadores de cap_i 
tal, pero ante el proceso descolonizador que se ini—  
cia, la realizacion de inversiones se dirige a los —  
paises industriales (Canada, Europa misma). El MEG —  
constituye la meta de Iqs IE privadas americanas, jun 
tamente con el area de los paises petroleros, adoptan 
do la forma de lED como la fundamental, llegando a in 
vertir, en ocho ahos, la cifra de 9.500 millones de - 
délares.
Pasado el comienzo de los ahos sesenta 
se observa un renacimiento de las lEC, sin duda favo- 
recido por el desarrollo del sistema financiero inter 
nacional y de sus mecanismos de mercado (478).
(477) SAMUELSON, Economie monétaire internationale, cit.; 
pâg. 63.
(478) Importe de los valores emitidos,en cada aho que se -
cita, en el mercado de euro-emisiones, segün la mon^
da utilizada en millones de délares (Fuente: PACI, - 
Il mercato finanziario. cit.; pâg. I9).
1.963 1.966 1.967 1.968 1.969 1.970 1.971
Délares ....... 702*3 837*2 1.716*3 2.361*3 1.630*3 1.733*0 2.188*0
Marcos alemanes 230*0 l46*3 l48*8 662*3 1.033*6 342*2 807*4
Florines holan-
deses .........  —  -- —  —  33*1 390*8 290*0
Unidad de cuen-
t a ............  .. 74*1 19’O 57'0 60*0 54*0 166'5
Opcl6n de Cambio 64*4 19*6 20*2 28*8 —“ 36*0
Unidad de Cuen­
ta europea .... —  —  —  —  30*0 83*0
TOTALES ........ 1.016*9 1.077*2 1.916*3 3.130*1 2.777*2 2.770*0 3.635*7
LOS datos consignados en ia introduccion, 
nos disculpan de ulteriores pormenorizaciones que am- 
pliarian en exceso esta exposicion.
XIV. Evolucion espahola.- En este periodo 
final que comentamos cabe identificar, por lo que se 
refiere a Espaha, dos etapas perfectamente délimita—  
das y de marcado y contrapuesto signo.
La primera -que concluye a mediados de 
1.959- se caracteriza por continuar la linea iniciada 
en la segunda década del siglo, notablemente acentua- 
da a partir del aho 1.936 y siguientes. La segunda, - 
por una apertura de nuestra economia al exterior, re- 
legando la politica de autarquia hasta entonces segui. 
da, y removiendo los obstâculos que se oponian a la - 
entrada de la lE en el pais.
En 1.959 se produce un vertiginoso giro - 
de 18Q0 en las concepciones que hasta entonces inspi- 
raron las medidas de politica economica puesta en —  
prâctica en el pais. Como ha puesto en evidencia DRAIN 
(479), el comienzo de la ayuda americana en 1.953 y - 
la discrete entrada de Espaha en el escenario interna 
cional algo mâs tarde, no habian conseguido romper el 
aislamiento del mundo en que nuestro pais estuvo des­
de el fin de la guerra civil. Traumatizada por la con 
tienda y por la posterior victoria de los aliados so­
bre Alemania e Italia, Espaha parecia replegada sobre 
si misma, afirmândose mâs que nunca en su pasado, y - 
presentando, a los ojos de los primeros turistas, un mun 
do cerrado, casi medieval. La economia se estancaba - 
al amparo de elevadas barreras aduaneras; el irriso—  
rio volumen de las exportaciones dificultaba la impor 
tacion de los bienes de equipo necesarios para la re- 
novaciôn del pais; la permanente inflacioh, en fin, - 
mantenia un clima economico malsano, favoreciendo la 
corrupcion (480). Espaha moria por asfixia; hacia faj. 
ta una nueva politica economica, y esta se inicio en 
1.959.
Amparados en la coyuntura politica inter­
nacional general -guerra fria entre los dos bloques, 
occidental y soviético- y en la especificamente espa­
hola -acercamiento hispano-norteamericano- los "tecno 
cratas relevaron a los ‘‘politicos*' y lanzaron el desa
(479) DRAIN M., L*economie de l*Espagne. Paris, 1.968 (exi^ 
te verslén en castellano de J.R^ CUADRADO, Iniciacién 
a la economia de Espaha: Barcelona, 1.97l); pâg. 23 - 
(ed. espahola).
(480) Nos remitimos a la obra colectiva: Capitalismo espa-- 
hol: de la autarquia a la estabilizacion (1.939-39): 
Madrid, 1.973; torao I, pâgs. 126-129*
uc xa m u - a c x y ucsarruiio ae ia economia es 
pahola (481).
El giro comenz6 con dos medidas economicas 
de extraordinario interés: la declaracion de converti­
bilidad de nuestra moneda y el severo plan de estabili 
zacion, cuyo objetivo principal no fué otro, inicial-- 
mente, que poner freno a la galopante inflation de los 
ahos anteriores.
La elaboration (482), el contenido (483), 
los fines (484) y efectos (485) del Plan de estabiliza
(48l) "Sin embargo, las intenciones conservadoras de unos -
i tecnôcratas) eran las mlsmas que las de los otros -- politicos), es decir, evitar, en la medida de lo po- sible, las reformas de estructura que reclama una so­
ciedad en la que la oligarquia financiera y los gran­
des terratenientes son todopoderosos"• (DRAIN, Inicia» 
ci6n a la economia espahola; cit.; pâg. 24).
-r-(482) Sobre las medidas preestabilizadoras adoptadas en - 
1*957 y 1*958 nos remitimos a TAMAMES, Estructura - 
econémica de Espaha (4# éd.), cit.; pâgs. 742-744; 
O.C.Y.P.E., "Memorandum al Fonde Monetario Interna­
cional y a la Organizacion Europea de Cooperacién - 
Economica"« Doc. economica n 9 6 (Presid. Gobierno) 
_____ Madrid, 1.959, Y tambiân OECE "Informe sobre la eco­
nomia espahola". en Doc. econémica nS 4, Madrid, -- 
1*959» BANCO URQUIJO, Servicio de Estudios, La Eco­
nomie espahola en 1.960. Madrid, I.96I, pâgs. 19 Y 
s s .
(483) El Plan se promulgé por medio de un Decreto-Ley (d^ 
nominado de "Nueva ordenacién econémicâ!) de fecha - 
21 de julio de 1.959 (nS lO). Vid. "El Plan de Esta- 
billzaciân de la economia espahola".en Rev. Moneda
y Crédito, Madrid, septiembre 1.959, n$ 7O; pâgs. - 
75 y ss.; VICENTE-ARCHE F., "Aspectos financières - 
del Plan de Estado", en Rev. Derecho Financiero, M^ 
drid, I.96O; nS 37, pâgs. 67 y ss.
(484) El Plan de Estabilizaciân traté de lograr dos objetjL
vos esenciales; establecer las bases para un desa-- 
rrollo econémico equilibrado y crear un clima propi 
cio para la integracién de nuestra economia con el
— • resto del mundo. Vid. "La economia espahola ante el
Plan de Estabilizaciân" en Rev. Informaciân comer—  
cial Espahola; Madrid, julio 1.959, 311, pâgs. -
También NAVARRO RUBIO, Discurso en las Cor­
tes. 28 .julio 1.959. en Documentaciân Econâmica, M^ 
drid, 1.959, n« 7*
(485) Vid. MINISTERIO ASUNTOS EXTERIORES, "Informes de la 
OECE sobre el programs de estabilizaciân del Gobier 
no espahol", en Documentaciân Internacional, S-1 ; - 
Madrid, febrero 1,960, pâgs. 3 y ss., y TAMAMES, CA^ 
TAÎ^EDA y ESTAPE, "Très opinionea sobre la actual si — 
tuaciân econâmica", en Rev. Informaciân Comercial - 
Espahola, Madrid 1,961, enero n® 329*
importaciones de capital se manifesto en dos tipos - 
de medidas: la concesion de una amnistia para la re­
patriation de capital (487) y la legislacién sobre - 
inversiones extranjeras" (488). El informe del Banco 
Mundial (489) acabé de fortalecer las bases por las 
cuales discurrio, en los ahos que comentamos, la po­
litica economica espahola,
Uno de los pilares sobre los que se —  
asentaba la nueva estrategia economica espahola, es- 
taba constituido por la necesidad de incrementar al 
mâximo la afluencia de capital procedente del extran 
jero (490). Fruto de tal necesidad fué la aparicién 
de todo un abigarrado conjunto de disposiciones -a - 
las que se alude en otrô lugar- que, inspiradas fun­
damentalmente en la liberalizadora experiencia ita—  
liana, segün expusimos anteriormente, trataron de lo 
grar aquella meta, constituyéndonos en un pais neta- 
mente importador de capital, con los resultados glo­
bales que pone de manifiesto un documento oficial ya 
aludido (491) al sehalar que "el importe total neto 
de las entradas de capitales, que se habia estableci 
do en alrededor de 91 millones de dolares por térmi- 
no medio entre 1.959 y 1.962, franqueô la cota de —
(486) Vid. TAMAMES, Estructura econâmica de Espaha (4# ed,), 
cit.; pâgs. 749 y ss., VELARDE J., Sobre la decaden- 
cia econâmica de Espaha; Madrid, 1.969 (s* ed.) ; - 
pâgs. 451 y ss.
(487) D. 21 julio 1.959, que sehalaba un plazo de seis me^  
ses para la repatriaciân de capitales espaholes en 
el extranjero con exenciân de responsabilidades fis^  
cales y monetarias.
(488) TAMAMES, Estructura econâmica de Espaha. (4# ed.) - 
cit.; pâg. 748. — »
(489) OCYPE, "Informe del Banco Internacional de Recons-- 
trucciân y Fomento. El desarrollo econâmico de Espa­
ha" . en Doc. econâmica, Madrid, 1.962, n# 35* Dicho 
informe se entregâ al Gobierno espahol el dia 3 de 
agosto de I.962. •
(490) El entonces Ministre de Comercio ULLASTRES, después 
de sehalar que las lE son "pieza maestra" del Plan 
de Estabilizaciân, y de considerarlas complemento - 
indispensable del ahorro y la balanza de pagos esp^ 
holes" (Discurso del 28-VII-l.959; Doc. econâmica, 
Madrid, 1.959, n® 7), afirmâ exprèsamente que "la - 
lE es uno de los instrumentes que necesitamos abso- 
lutamente, uno de los que mâs necesitamos" (discur­
so 3-11-1.960, en Rev. Informaciân Comercial Espah_o 
la, Madrid, febrero I.96O, n8 672; pâg. 344).
(491) OCDE, El mercado de capitales en Espaha. cit.; pâg.
47.
alcanzando en 1.966 el nivel record de 383 millones - 
de dolares.
XV. Espaha. Sector püblico.- En 1.948 ali­
menta el endeudamiento exterior de nuestro sector pü­
blico cuando se formalizan dos operaciones, una de —  
las cuales se hizo francamente popular. Nos referimos 
al llamado "Protocole Franco-Peron", firmado el 9 de 
abril de 1.948, por el cual el Gobierno argentine con 
cedi6 al Estado espahol crédites por valor de 350 mi­
llones de pesos, a utilizar en los ahos 1.948-1.951; 
y a la emision de "Bonos del Tesoro al 4% en dolares" 
que, destinada a financier los Planes Nacionales de - 
Reconstruccion, tuvieron escaso éxito en su colocacion.
Como sehala SANCHEZ-PEDREÜO (492) la eta­
pa hasta finales de 1.966 esta caracterizada ante to­
do por el endeudamiento derivado, directa o indirecta 
mente, de los Acuerdos de Cooperacion Hispano-Nortea- 
mericanos, firmados en septiembre de 1.953, que se —  
concretan, en el campo que analizamos, a préstamos de 
instituciones püblicas norteamericanas (Ley püblica - 
480; Ley McCARRAN; Préstamos de Cooperacion economica),
lo que le permite afirmar, y con razon, que el endeu­
damiento exterior es fundamentalmente de "caracter b^ 
lateral" -con un marcado tinte de "ayuda" economica-, 
relegando a segundo piano la Deuda de mercado, o con- 
traida en los mercados financieros internacionales. - 
Al mismo tiempo el I.N.I. (493) inicia la captacion - 
de fondos en el extranjero, al igual que la RENFE y - 
otros organismes püblicos a los que, ademas, presta - 
el Estado su aval. ^
En 1.963 se inician los préstamos del BIRD 
al Estado espahol, formalizandose en "pagarés" (494), 
y bajo la misma modalidad con el Kreditanstalt, en - 
1.962 por 3.000 millones de pesetas (D.L. 18 de octu­
bre de 1.962). ~
En los ültimos ahos, y debido a nuestra -
(492) La Deuda püblica exterior de Espaha. en Rev. Hacien 
da Püblica Espahola, Madrid, n2 20, 1.973; pag. 214 
y 88. También puede verse el trabajo de ROVIRA J.J., 
La ayuda estadounidense. en la obra colectiva Las - 
inversiones de capital extranjero en Espaha; Madrid,
1*960; tomo I, pâgs. 113 y ss.
(493) Creado por ley de 25 de noviembre de 1.94l, acude -
con frecuencia a esta forma de financiaciân.
(494) Se concede uno para carreteras (33 millones ddlares), 
otro a RENFE ( 6 5 millones de dülares) y un tercero 
para puertos (40 millones de délares).
püblico con elextranjero ha crecido de forma extraor 
d inaria, *"
Por lo que se refiere a la "ayuda" econo­
mica recibida por nuestro pais, como consecuencia de 
los acuerdos suscritos con USA, las cifras en millo­
nes de dolares que consignâmes, extraidas de la pu—  
blicaciü "U.S. Overseas Loans and Grants" (Agency —  
for International Development), muestran elocuente—  
mente la magnitud que han venido alcanzando:
1955 1960 1965 1970 1974
• ASISTENCIA ECONOMI 
CA - TOTAL ....... 29'7 42*1 6*9 0*3 0*3
—iresraww- Agenda para Desa­
rrollo Internacio­
nal ..............
Alimentas para la 
Paz (Agriculture).. 29*7 42*1 6*6
Ed. Mutua e Inter- 
cambios Culturales. — 0*3 0*3 0*3
OTROS PRESTAMOS Y - 
DONACIONES U.S.A. - 
TOTAL ............ 1*2 46*8 52*3 60*9 161*4
Préstamos del Export 
Import Bank .;.... 1*2 46*8 52*3 60*9 161*4
Todos los demâs ... — —r* — — ——
TOTAL AYUDA ECONOMI 
C A ............... 30’ 9 88*9 59*2 61*2 161*7
XVI. Espaha. Sector privado.- A raiz del - 
plan de estabilizacion de 1.959 y de la apariciôn de 
la nueva normative legal referida a las lE, la afluen 
cia de capitales exteriores privados hacia el mismo - 
sector de la economia espahola, se puede cifrar, has­
ta 1.975 en casi 775.000 millones de pesetas, lo que 
impiica un crecimiento vertiginoso, si pensamos que - 
en 1.959 tan solo ingresaron en el pais 3.900 millones, 
frente a 108.000 en 1.974 y 127.000 en 1.975.
Las lE adoptaron, en ésta fase, preponderan 
temente la forma de lED y, solo a partir de 1.962, co
(495) Se entiende por tal el porcentaje résultante de re- 
lacionar los ingresos en divisas habidos por expor­
taciones y servicios con la carga de la Deuda exte­
rior, computados intereses y amortizaciones. El li­
mite usual ha sido establecido en el 8% (AGUILAR, - 
Situacién de la Deuda. cit.; pég. I6).
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sa o lEC. Los datos estadisLicos que se recogen en la 
Introduccion son elocuentes por si mismos, sin que me 
rezcan otro comentario. "
MUROZ, ROLDAN y SERRANO (496), han elabora- 
do un cuadro referido a la distribucion porcentual de 
los recursos privados exteriores a largo plazo recibi 
dos por la economia espahola en el periodo 1.959-1.975, 
cuyos datos ofrecen interés por su significacion sobre 
las modalidades de la IE en nuestro pais:
Distribucion porcentual del flujo 
total de recursos privados exte—  
riqres a largo plazo
•
Inversion propiedad:
I ED .......  44*4
l E C .... . 8*1
Inv. Inmobi- 
liaria.... 47*5
19*2
3*5
20*6
T O T A L....  100*0 43*3
Inversion crédito: 
Créditos co- 
merciales .. 11*6 
——  Préstamos —
Eximbank ... 6*0 
Préstamos em 
presas.... 82*4
6*6
3*4
46*7 56*7
TOTALES ... 100*0 — 100*0
Por lo que se refiere a la IEC a través del
mercado bursatil, el Boletin Financiero del Servicio 
de Estudios de Boisa de Barcelona, contiene datos re- 
feridos a los inversionistas colectivos (497).
(496) La internacionalizacién del capital, cit.; pég. 70.
(497) En el n# 68, aho XVII, julio, 1.978, pégs. 137 y ss., 
se recoge el movimiento de entrada y salida de las 
Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria, en los 
ahos que cita, asi como otros pormenores de interés, 
de los que recogemos los mas ilustrativos.
1973 1974 1975 1976 1977
Operan ...... 23 24 18 14 14
Entran ...... 8 4 - - 1
Salen ....... 2 4 6 4 1
Se mantienen. 15 20 18 14 13
i-as LiLv inician un nemo ascenaente desde - 
1.964, para mantenerse a partir de 1.969, con ciertos
—  El cuadro anterior recoge la evolucidn, por secto­
res, de los titulos poseidos por el conjunto de las 
Sociedades y Fondos de Inversion extranjeros operan 
tes en Espaha. El importante aumento global regis- 
trado por el numéro de titulos en 1.977, se debe a 
la incorporacién de Renta Fund de Luxemburgo, que 
4 a 30 de Diciembre de 1.977, tenia en cartera 1.000.000
' de obligaciones Autopistas emisién 1.971 Y 100.000
Europi s tas emisién 1.972 al 8^. Sin incluir los tJC 
tulos de Renta Fund, se ha registrado una disminu- 
cién de 44.745 titulos, casi la mitad de la experi^ 
mentada en 1.976. Se ha reducido pues, en relacién 
^  al aho anterior, la venta de titulos por parte de j
las entidades extranjeras, si bien hay que anotar j
que, mientras en 1.976 se tomaron posiciones en al^  
gunos sectores mientras en otros se producian fuei% | 
tes liquidaciones, en 1.977 la tendencia general - 
• ha sido, en todos los sectores, excepto Eléctrico |
y Varios, la de liquidacién, especialmente en el - 
sector Inmobiliario, Cementos y Construcciones e - 
Inversién Mobiliaria y Seguros. Ha sido Suiza el — 
pais que ha reducido en mayor medida su inversién 
en titulos espaholes, durante 1.977, siendo la so­
ciedad Espac la que ha realizado las ventas més im 
portantes. Luxemburgo es, como consecuencia de la 
nueva incorporacién, el ùnico pais que registre au 
mento. En relacién a 1.973, las entidades extranjje 
ras de inversién colectiva, han aumentado su inver
sién en el sector Quimico, Alimentacién, Siderürgi 
cos y Minero y Varios, si bien ha sido la adquisi- 
cién de titulos de renta fija, la que realmente ha 
tenido importancia en el periodo 1.973-77• Deducien 
do del total las obligaciones y bonos, el numéro glo^ 
bal de titulos en cartera en 1.977 supone el 54*06% 
de los poseidos en 1.973*
CARTERA DE VALORES EN NUMEROS DE T IT U L O S , ORDENADAS POR 
SECTORES A 3 I - X I I  DE CADA ANC.
1973 1974 1975 1976 1977
Variaciôn
1977/73
%
Variaciôn
1977/76
%
Transportes 11.376 _
Agua y gas 29.500 800 — - - — —
Electricidad 278.319 211.612 166.959 100.000 101.353 -63,58 +1,35
Bancario 120.555 92.350 82.656 76.420 70.988 -41,12 -7.11
Inversion Mobiliaria y Seguros 51.574 138.635 101.910 57.511 48.209 -6,53 -16,17
Inmobiliario 101.878 109.358 65.116 93.547 69.538 -31,74 -25,67
Quimico 31.827 53.315 45.128 40.085 37.647 +18,29 -6,08
Alimentacién 5.180 8.017 8.4B4 8.908 8.908 +71,97 —
Cementos y Construcciones 33.888 23.401 41.187 39.189 32.795 -3,23 -16,32
Monopolios 45.800 11.669 — — — — —
Siderûrgico y Minero — 2.000 2.400 ' 3.000 2.549 +27,45 -15,03
Varios 25.101 29.490 18.880 23.111 25.383 + 1,12 +9,83
Obligaciones y Bonos 71.785 39.230 31.202 52.221 1.151.877 +1.604,62 +2.205,77
T otal 806.783 724.905 563.922 493.992 1.549.247 +92,03 +313,62
altibajos, en torno a los 13,000 millones de pesetas - 
anuales -excepto en 1,973, en el que se registran 
18.786*7 millones, como consecuencia de la inversién - 
de Ford en Alnusafes (Valencia)-, Las TEC siguen una - 
tendencia bastante irregular, guardando cierta relacién 
con la evolucién del mercado bursatil y con las modifi- 
caciones de las paridades cambiarias; se puede decir - 
que éstas TEC mostraron superavit de cierta considera- 
cién hasta 1,968, disminuyendo a partir de esa fecha, 
y siendo francamente desfavorable la evolucién en los 
ahos 1.974 y 1.975 (498).
La mayoria de éstas IE fueron absorbidas por 
el sector industrial, siendo el subsector de la quimi- 
ca el de la mayor preferencia, seguido de la construc- 
cién mecanica y eléctrica, automéviles, inmobiliarias 
y hoteles, alimentacién y comercio, etc.
Las empresas espaholas han efectuado emisio­
nes de titulos sobre mercados extranjeros (499), mien­
tras que nuestra Banca (500) y nuestras empresas —
(498) MUNOZ, ROLDAN y SERRANO, La internacionalizacién del 
capital; cit.; pags. 70-72;
(499) El 24 de abril de 1.964, Compahia Sevillana de Elec­
tricidad, S^A. emite, en Suiza, un empréstito de 20 
millones de Francos suizos, al 3% anual, tipo de em^ 
sién 99%, duracién 10*5 ahos; Hidroeléctrica de Cata 
luha, S.A. emite, con fecha 13 de octubre de 1.964, 
en el mismo mercado, otro empréstito de 20 millones 
de Francos suizos, al 5%, tipo de emisién 98% y dura 
cién de 10*5 ahos. ^
(500) A este respecte comentaba el semanario econémico De­
sarrollo, en su numéro de 7 de julio de 1.974 que -- 
"en lo que atahe al mercado de euroobligaciones, la 
Intervencién de los bancos espaholes es notablemente 
creciente; en este sentido debe tenerse «1 cuenta que 
hace casi très ahos era nula practicamente. Actual-- 
mente algunos bancos espaholes estân interviniendo - 
en los sindicatos de aseguramiento de las emisiones 
y como avalistes, aunque salvo alguno de ellos los - 
otros bancos actüen dentro del marco de la no habi-- 
tualidad, es decir, que no estân comprometidos con - 
otros bancos internacionales en operaciones habitua­
les en estes mercados. Tal actividad eventual de as^ 
guramiento y de codireccién da categoria a la Banca 
que la practice y de ahi que seen ya varios los ban­
cos espaholes que han intervenido en alguna emisién, 
aparté de los pioneros en este campo operacional, -- 
dentro del area espahola (que fueron el Banco de Bil^ 
bao, el Banco Urquijo y el Banco de Vizcaya). Del 1^ 
do de los prèstatarios de las euroobligaciones cabe 
decir que en Espaha son contadas las empresas que -- 
han salido a tal mercado en demanda de fondos. En e^ 
te sentido, de las once emisiones lanzadas por empr^ 
sas espaholas près tatarias de divisas en el mercado 
mencionado hasta primeros de 1.974, cabe sehalar que
(501) se hacen cada vez mâs^ pre s eut es en el mercado de 
euro-emisiones.
Con relacién a la nacionalidad de los in­
versionistas, de los datos suministrados por la Presi- 
dencia del Gobierno y el Ministerio de Comercio (502), 
cabe sehalar la preeminencia absolute de USA (58.000 - 
millones de pesetas al 31 de diciembre de 1.975) (503),
tan sélo las de Petronor han estado apadrinadas por 
la Banca nacional. Se puede deducir que las demâs em 
presas han tenido apadrinamiento exterior, quizâ por 
desconocimiento de la creciente potencia de coloca-- 
cién de la Banca espahola. Desde un punto de vista - 
diferente,también podria especularse con la posibili^ 
dad de la aportacién del Estado espahol como prèsta- 
tario en el mercado de euroobligaciones, dado que -- 
son muy fuertes las garantias que ofrece en la actua 
lidad el panorama espahol de future. Sin embargo, -- 
hay que resaltar que recientemente, por primera vez 
én la historia financiera espahola, un préstamo im-- 
portante sale al mercado internacional dirigido y -- 
preparado conjuntamente por un Sindicato bancario e^ 
pahol constituido por nuestros nueve primeros bancos. 
Se trata de 300 millones de délares emitidos por el 
INI. El hecho en si es significative por la gran pru^ 
ba de madurez ofrecida por la Banca espahola en gen^ 
ral, que al ser capaz, con éxito, de montar un Sind^ 
cato internacional de bancos y colocar los mill_o
nés en el mercado de eurodélares acredita su capaci- 
tacién para tutelar las salidas al exterior de las - 
empresas espaholas. Y decimos Sindicato bancario in­
ternacional puesto que participaron en la operacién 
bancos extranjeros. Tal participacién parece razona- 
ble, dada la magnitud del préstamo".
(501) ALGUNAS EMISIONES EN EL 
NOLAS.
MERCADO DE EUROBONOS ESPA-
Empresas Divisa Nominal Cupén Periodo
Autopistas . . . . DM 100 millon. 71/H 1969/84
I N I ........... $ 70 M 1971/86 :
Europistas .... DM 100 t 81/49^ 1971/86
Autopistas .... DM 100 n 1971/86 j
Petronor I .... $ 15 n Bii 1971/86 !
Europistas .... DM 100 t 1972/87
Autopistas .... $ 20 t 7^.,^ 1972/87
Autopistas .... DM 100 t 1972/87 :
I N I ........... $ 20 t 8SG,,
7 3/ H
1972/87 1
Petronor II ... $ 15 t 1973/88
Autopistas Mare 
Nostrum (AUMAR) DM 100 t 7H 1973/88 1
(502) "Estadisticas de lE autorizadas" (Presidencia del - 
Gobierno), e "lE en Espaha. 1.959-1.973" (Ministe—  
rio de Comercio^ 1.973)*
(503) Un censo aproximativo de las empresas espaholas don 
de ha penetrado el capital norteamericano puede ver 
se en VAZQUEZ MONTALBAN, La penetracién americana. 
cit.; pâgs. 233 y ss.
seguiaa ce buiza (z4.oou miiiones;, Alemania (15.000;, 
Inglaterra (14.500), Francia (7.700), Holanda (6.300), 
Italia (3.000), Canada (2.500), Suecia (2.100), Bélgi­
ca (casi 2.000), Luxemburgo (1.056), y una larga lista 
de paises en la que no faltan ni los Estados petrole—  
ros (Kuwait), ni los socialistas (Polonia, URSS, con - 
12 millones, o Cuba con 50), ni los del llamado Tercer 
Mundo (Argeiia, India, Filipinas) ni aün aquellos con 
los que no sostenemos relaciones diplomaticas normales 
(Israel).
Desde el angulo juridico, la interpréta—  
cion de los textos legales que regulan las diferentes mo­
dalidades de IE a través de valores mobiliarios que hemos
*  '
* expuesto, no parecen plantear, inicialmente, otra cuestion 
que la referida a la incidencia que su realizacion pueda 
. acarrear en el sistema economico del pais receptor y, en 
consecuencia, los criterios de interpretacion ds la norma 
que de tal hecho extra-juridico puedan deducirse.
Ahora bien, si las IED de ordinario no —  
plantean problemas sobre las normas de aplicacion -salvo 
en casos concretos y determinados (IE paccionadas, por 
ejemplo)-, porque la normativa especifica del pais recep­
tor es la que fija el régimen legal de su realizacion y - 
actividad en tanto no se planteen cuestiones contenciosas, 
que rebasan el ambito espacial de su competencia, no suc£ 
de lo mismo con todas las lEC cuyos efectos desbordan, —  
desde el principio, aün antes de su realizacion (es decir, 
en la fase de preparacion) las fronteras de la soberania 
estatal.
Nos referimos, en éste caso, al supuesto 
de la emision de empréstitos sobre mercados extranjeros o 
en mercados internacionales. Se plantea aqui, a nuestro en 
tender, otra cuestién que encajaria en el campo del Dere­
cho econémico internacional.
La colision de normas que se produce en - 
el espacio financiero internacional , entre las emanadas
tito, dirigida a la suscripcidn por parte de subditos de 
otros, sujetos a normas de su propio derecho interno) —  
plantea cuestiones que solo se pueden resolver satisfacto 
rlamente en el marco del nuevo Derecho econémico interna 
cional, porque exige de cada uno de los Estados impliea- 
dos^  ^lo que denomina JACQUEMONT (504), "una cierta ate—  
nuacién del rigor de las soberanias estatales", criterio 
eséncial en la modelacién de la nueva rama juridica, se­
gün expusimos en la Introduccion.
Hasta el présente, toda la temâtica refe­
rida a los conflictos de leyes relatives al régimen de - 
los valores mobiliarios, se examina bajo una éptica esen 
cialmente nacionalista, como fruto propio del ârbol de - 
Derecho internacional privado,'^aplicândosele, en conse—  
cuencia, los criterios interprétatives propios de ésta - 
disciplina. La apariciôn en éstas operaciones de financia 
cién exterior, de una serie de elementos que en la técnj. 
ca clésica eran ajenos al anélisis de la cuestion, debe 
hacer variar, creemos que sustancialmente, el punto de - 
vista del investigador. En los empréstitos exteriores —  
las relaciones entre prestamistas y prestatarios se ori­
gine y discurren bajo bases y por cauces diferentes a co­
mo sucede en el Derecho interno. La internacionalizacién 
de las actividades bancarias e intermediadoras, el carac 
ter peculiar de los tenedores de titulos (sübditos extran 
jeros) y las formas de ejecucion del Contrato de présta­
mo, hacen que la filosofia del "contrato internacional" 
formalizado entre las partes escape, como en otros supue_s 
tos ya subrayados, al marco tradicionalmente aceptado.
(504) L*emission des emprunts euro-obligataires; Paris, - 
1*976; pâg. 19* Sehala, ademâs, que la especialidad 
del empréstito euro-obligacionista se refiere mènes 
al régimen juridico de los titulos/obligaciones to­
rnades en su conjunto, que a la conjugacién de factjo 
res que contribuyen a la creacién del espacio finaii 
ciero internacional.
Podemos sehalai, aiguiendo las ideas de - 
JACQUEMOT (505), que la interveneion activa, en éste. ti­
po de operaciones, del medio bancario internacional, no 
sujeto a una norma unica, sino a los usos internaciona—  
les, condiciona el encuentro de la oferta y la demanda - 
de capital mas alia de las fronteras y modifica muy sen- 
siblemente el esquema tradicional de la emision de emprés 
titos; el contrato esencial de la operacion no es el que 
relaciona al emisor y los suscriptores, sino el contrato 
entre el primero y los bancos que se encargan de absor—  
ber enteramente el empréstito antes de repartirlo entre 
los ahorradores, porque aquellos dominan, en una elevada 
proporcion, el conjunto de las operaciones efectuadas s£ 
bre los mercados internacionales. Se constata la existen 
cia de un verdadero "poder bancario" que se manifiesta - 
bajo un doble aspecto: en el aspecto técnico, porque to­
dos los contratos estân muy influenciados per una de las 
partes contratantes (los bancos) y contienen clâusulas - 
especificas muy homogéneas acuhadas por el "uso", y un .- 
aspecto politico, desde el momento en que el equilibrio 
del mercado reposa casi totalmente sobre el comportamien 
to de conjunto de los grandes bancos, hasta un punto tal, 
que nos podemos preguntar si no estâmes ante un poder —  
concurrencial con el de los propios Estados. Parece cla- 
ro aceptar que el dominio de la autonomie de la voluntad 
esta, en principio, fuertemente condicionado por el ejer 
cicio de las soberanias estatales; el poder bancario no 
puede dar idea de su medida y capacidad, hasta que los 
• obstâculos nacionales, que se oponen a la emision de los 
empréstitos extranjeros, son sobrepasados. Las "necesida 
des del mercado" -que constituyen el origen de lo que se 
califica como el "orden privado economico", diferente de 
los érdenes püblicos economicos nacionales- constituye -
(505) L'émission des emtrunts. cit.; pâg. 20.
el elemento capaz de generar uii cierto debilitamiento del 
poder estatal en las relaciones financieras internaciona­
les.
Pero la problematica juridica de estas opera 
ciones sera examinada en los capitulos siguientes de este 
trabaj o.
c Aï-ï'ru 1,0 ';'ERCERO
CONSTITUTION DE LAV INVERSION EXTRANJERA.
Secciôi; l.~ ELE’EUCIOS PEKIUSONALES
Se^cicn IX. ~ El.KHENî'CS R)IS;ALES,
Secciovi III.- EÏ.TIiïîSiîOS 1 ??oK]‘5A!.,ES
t^ (3è^ ecH0
A semejeinza de cualquier organ!smo vivo, que 
nace, se désarroila y muere, la operacion de IE recorre 
un ciclo que puede concretarse en éstos très momentos: 
la realizacion o constitucion (formalizacion), el desa—  
rrollo (contenido) y la extincion (desinversion).
Con arrelo a este esquema tan simpliste pero, 
a nuestro entender, tan grafico e ilustrativo, nos propo 
nemos desarrollar la temâtica de los très siguientes Ca­
pitulos del trabajo.
En el presente abordamos las cuestiones rela 
tivas al nacimiento, a la constitucion, a la realizacion, 
de la operacion de IE, adoptando para su exposiciôn una 
sisteinatica que desde hace mucho tiempo ha hecho fortune 
en el campo de la exposicion doctrinal de la mecanica le 
gal de los contratos. Nos referimos a los denorainados —  
"elementos" personales, reales y formales, que se identi 
fican, configuran y convergen en cualquier convencion ju 
ridica.
En toda operacion de IE existen unos elemen- 
tos personales -los sujetos activos de la inversion (ti- 
tulares, inversionistas) y los sujetos pasivos (socieda­
des espanolas que reciben la aportacion de capital exte­
rior receptores de la IE)-, un objeto -aportaciones efec 
tuadas y los valores mobiliarios recibidos a cambio de - 
éstas- y unas "formalidades" especificas de realizacion, 
que urden la trama de lo que se pueda denominar la cons­
titucion de la IE, a la que dedicamos todo el presents - 
Capitule.
Seccion ï.~ ELEMENÏOS PERSONALES DE LAS OPERACIONES DE lE.
Si repasamos el texte de la LIE y del RIE, se en 
cuentran una serie de preceptos que deliraitan el campo de 
los que hsmos configurado como "elementos personales*' -ac­
tives y pasivos- de las operaciones de lE.
El art. 12 de la LIE (pârrafo 1.) establece que 
”a los efectos de la présente ley, se entenderâ por lE las 
realizadas en Espana por personas extranjeras privadas, fî 
sicas o jurfdicas, cualquiera que sea su residencia, y por 
los espanoles residentes en el extranjero”. El art. 7- del 
RIE se refiere al caso de las lE cruzadas o de segundo gra 
do, estimando que se entenderâ que existe lE en los casos 
en que el sujeto -inversionista- sea una sociedad espanola 
en la que ya exista una participacion extranjera en su ca­
pital, dentro de los limites porcentuales y demâs condi—  
ciones que especifica la misma norma. Entre las Disposicio 
nés adicionales de la LIE, se alude a la C.F.I. (Disp. 1-), 
a las personas juridicas privadas extranjeras que sean ob- 
jato de nacionalizacion en su pais (Disp. 2^), a los Gobier 
nos extranjeros (Disp. 32) y a las Entidades oficiales de 
soberania extranjera (Disp. 32).
Por otra parte, el art. 32 de la LIE y el mismo 
del RIE se ocupan de senalar, de forma expresa o tâcita, - 
las diferentes categorias de sujetos pasivos de la lE rea- 
lizada a través de valores mobiliarios: las sociedades es- 
pafiolas, el Estado, Entidades de Derecho pùblico, etc., a 
todas las cuales nos referimos en la Introduccion, al tra- 
tar de delîmitar raaterlalmente el tema objeto de nuestro - 
ariâlisis.
De ahi que, a la vista de la enumeracion legal-
consignadG, hayauK>s construido el esquema exposltivo al —
que ceniïHos nuestro anâllsis, siii oividar que, cuando nos 
referimos a los clementos personaleo de las lE, estamos - 
situados ante una multiple perspectiva juridica. Por una 
parte, oc; analizari cuestiones relacionadas con el Derecho 
internacional privado; por otro lado, se plantean temas - 
conectadoa con el Derecho internacional püblico; finalraen 
te, otras relativas al Derecho interno, püblico (constitu 
cional o adrainistrativo) y privado (civil, mercantil).
La nacionalidad y la condicion de los extranje­
ros son dos de los grandes temas que la mayoria de la doc 
trina ha considerado como materia propia del Derecho in— - 
ternacional privado (1), aunque no debemos ocultar que so 
bre este punto existe una importante controversia (2). La 
personalidad de los Estados y Organizaciones internaciona 
les, es objeto de estudio en el Derecho internacional pü- 
bllco(3). Las cuestiones relacionadas con la personalidad
(1) NIBOYET define el Derecho internacional privado como la 
rama del Derecho püblico que tiene por objeto fijar la 
nacionalidad de los individuos, determiner los derechos 
de que gozan los extranjeros, resolver los conflictos - 
de leyes referentes al nacimiento (o a la extincion) de 
los derechos y asegurar, por ultimo, el respeto de estes 
derechos. Recoge esta definicion el triple objeto del - 
Derecho internacional privado tel como se le concibe en 
Francia, o sea, las très siguientes de importancia desi_ 
guali I. La nacionalidad de las personas. II, La condi­
cion de los extranjeros y III. El conflicto de leyes y 
el respeto a los derechos adquiridos (Principles de De- 
recho internacional privado; Madrid, 1,928; pags, 1 y -
ïtT.
(2 ) Senala MIAJA que, dentro de cada Estado, las reglas ju­
ridicas sobre nacionalidad pueden ser consideradas como 
portenecientes al Derecho püblico (casos del Derecho al^ 
man, francos) 6 al privado, siendo esta una cuestion -- 
que excede del campo meraraente doctrinal, porque es su- 
ceptible de producir distintas consecuencias de orden - 
practice segün la solucion que se adopte. Aunque el te­
ma ha sido objeto de discusion, nuestro legislador, al 
ref'ormar las norma s del. C.c, por ley de 13 de julio de 
le 93'!^? parece optar por considerar.l as como propias del
D e r c h o jj i" i v a d o ( Derecljo .i nt ernaci onal privado ; t o m o 11 : 
19' Td.'\ es]~>(Mri a 1 ; Madrid , 1^97^^» pagsl 21-23 ) T VALVEKDE C, 
ri r lia ci v j 1 ^ V a .11 ado .1 :i, d , 1.9^9, c n a la que et C.c, n o
pa rec c f'i t ex t u a d ecuad o pa la rf^gular una materia que - 
po s r f caractej' i senci a Imente püblico (Toino 1 , pag. 3 3 2); 
t. au’.MMdti (b'iSTRt), Dr r c d m  ci vil, cit.; Tomo 11, pags. 392
( ';) KO s .i'rîn.i t.j u?os a D1L% DE VELASCO, Curse de Derecho j n ter-
M 1 u‘ • . • g s  t h • ) r  ^y
y capacidad de las entidades pùblicas espanolas se inser- 
tan sobre todo en el Derecho constituclonal y las que se 
refieren a la residencia se incluyen en el marco tipico - 
del Derecho administrative. Los aspectos raateriales de las 
sociedades espanolas que reciben la aportacidn de capital 
extranjero, estân regulados por el Derecho mercantil.
Todo ello sugiere, desde ahora, la complejidad 
legal en que habrâ de enmarcarse nuestro estudio y las dj. 
ficultades■que plantea.
1. SUJETOS ACTIVOS TITULARES DE LA lE.
1.1. INVERSIONISTAS EXTRANJEROS PROPIAMENTE DICHOS; INVER 
SIONISTAS POR NACIONALIDAD.
Bajo esta rûbrica incluimos a todas las "perso­
nas**, fisicas o juridicas, privadas o pùblicas, que no o£ 
tentando la nacionalidad espanola, realicen una operaciôn 
de inversion en nuestro pais.
La importancia del concepto de nacionalidad es, 
como hemos puesto de manifiesto en otro lugar, de primera 
magnitud, porque constituye el criterio originario de de- 
limitacion entre las inversiones realizadas por los nacio 
nales y las que efectuan los extranjeros, o lE legalmente 
calificadas como taies. Pero, ademâs, la idea de naciona­
lidad, a veces, supone otras consecuencias de cierta impor 
tancia, como pueden ser las que se deriven de ostentar al 
guna concrete, en razôri a la existencia de Tratados o Con 
venios establecidos entre el pais receptor y aquel de don 
de proceden los capitales invertidos, gocen u otorguen aj- 
guna ventaja particular. Asi, la nacionalidad juega un pa 
pel Gsencial como delimitadora de situaciones de caràctcr 
general y pue.de presentar cierta relevancia en otros as-—  
pectos especificos que afect:m a la lE.
La nacionalidad puede definirse en un sentido - 
positive o negative. Del primer tenor es el concepto que 
suministra NIBOYET (4), para el cual "la nacionalidad es 
el vinculo politico y juridico que relaciona a un indiv^ 
duo con un Estado" (5); CASTRO (6) prefiere dar una no—  
cion excluyente del extranjero, al considerar como tal - 
"al extrano a la comunidad nacional" porque -dice-"la —  
condicion de extranjero no depende de la tenencia de la 
nacionalidad de otro pais. En las leyes internas el ex—  
tranjero es el no-nacional. El que sea nacional o sübdi- 
to de otra nacion o Estado segùn la legislacion de éste 
es, a tal efecto, indiferente"; citando los casos extre- 
mos de la doble nacionalidad y de la apatridia como con- 
firmatorios de su concepcion.
A tenor de las ideas expuestas, hemos de consi­
derar como inversionistas extranjero por nacionalidad, a 
cuantas personas, fisicas o juridicas, no-espafiolas, efec 
tuen operaciones de inversion en nuestro pais.
Este principio sera matizado a continuacion al 
examiner cada caso en particular.
1.1.1. PERSONAS FISICAS EXTRANJERAS.
1.1.1.1, DELIMITACION LEGAL DEL CONCEPTO DE EXTRANJERO.
La delimitacion del concepto de extranjero, en
(4) Principios do Derecho. cit.; pâg. 77»
(5 ) Efita no ci 611 es rocogida en Espaha por TORRES CAMPOS, E .1, e ■ 
I] o n t o s d e De reel) o i n t e l'n a cional p i v a d o , Madrid, 1. 9 O 0 ; 
pag. 61, para ci cual la ''nac i ona 1 idad es e t vinculo pejq 
ma 11 enle que liga a un indjviduo en un Estado, y lleva —
por con s ecu en ci a la suiniaion a su autoridad y a sus le-
y e s ” ,
( 6 ) Do T O(dio c i y i 1 » cit.; Torno II, 1.932; parte 1? , pag. 372 j 
tam’u.i. 011 vio 0010 au tor [Uiede verse: Lo s e s tud i o s h i s r o r J. -
llPi t.- • Y ’J J.I ] la jj LE ^'_LLlL-L il » ^n R.E.D,, Vol, V111 , aho ~
1 ' 9 3 3 ; P« : g 5 . 2 3 ü y c s .
los dos senti do S sefialados, positive y negativo, fués es 
tabléeIda en nuestro Derecho en dos importantes disposi- 
cioiies, ambas dlctadas en el siglo pasado: nos referimos 
al RD de 27 de noviembre de 1.852, denominado de extran-
jerla, y al C.c. vigente (arts. 17 a 28).
A) El RD de 1.852 refundid en un solo pre—
cepto legal cuanto hasta la fecha se habia prevenido res
pecto a los extranjeros (Exp. de Motivos) (7). A tenor - 
de su art. 12, **son extranjeros: 12, todas las personas 
nacidas de padres extranjeros fuera de los dominios de - 
Espana; 22, los hijos de padre extranjero y madré espano 
la nacidos fuera de estos dominios, si no reelaman la na 
cionalidad espanola; 32, los que han nacido en territo—  
rio espanol de padres extranjeros o de padre extranjero 
y de madré espanola, si no hacen aquella reclamacion; 42, 
los que han nacido fuera del territorio de Espaha de pa­
dres que han perdido la nacionalidad espanola, y 52, la 
mujer espanola que contrae matrimonio con extranjero’* —  
(8).
Como puede observerse el RD de extranjeria 
establece una serie de reglas que delimitan la nocion de 
"extranjero** en un aspecto positivo.
(7 ) Los precedentes a los que creemos que se refiere la Lxpo 
sicion de motivos del RD de 1.852 serian; Fuero Juzgo - 
(Libro XI); Fuero Real (Libro IV, tit. 24, Ley 2^); No­
vi sima Recopilacion (Libre I, tit, XIV, Ley 7-j Libro ~ 
XII, tit. XII y Libro VI, tit. XI); las Constitueiones 
de 1.812 (art. 59), la de 1.837 (art. 12) y la de 1.845 
(art. 12, Nos remitimos a GUTIERREZ FERNANDEZ B,. Codi- 
gos o estudios fundamentales sobre el Derecho civil es- 
•paiiol, 3" od. , Madrid , I.87I, tomo I, pags, 210 y ss. y
a la obra cias ica en 12 tomos; Los Cédigos espanoles —  
conc o I’d ad o s y a n c t :> d os ; 2 ? éd., Ma d r d d , 1,872 (El to m o
Y con c i ene las i cinosas glosas de Gregorio L6pez a las 
L e y e s i.i e d'a r t. i (i a y; ) ,
( 8 ) 1 •K t V > },) r ' c c e p to f  u é p r ; t c; t i c a itî e n t e reprodu cid o en el ait,
1? de 1,3 Le y 19 may,: ~ 4 julio de 1.87G sobre extranje- 
ri a " en la s prov i n ci .* s de Ultramar’', ahadiendo un apar- 
todo a teroi' del ciia. ( son ex t ran j ei'os ”los espanoles - - - 
ijoe iiayau perdido su na ci ona ) idad ” ( apd 2 , 4 2 ),
Este RD cuyas -normas, a un a pesar de la pub il 
cacion del C.c., se consideraron vigentes por parte de la 
doctrina patria (9), dejaron de tener cualquier validez a 
partir de la nueva redaccion dada a los arts. 17 y ss. —  
del C.c. por ley de 15 de julio de 1,955.
B) El C.C., cambiando el sentido de sus prece 
dentes légales (10), establece quienes gozan de la consi- 
deraciôn de espanoles; debiendo deducirse la nocion de ex 
tranjero de una interpretacion, a sensu contrario, de los 
preceptos contenidos en los arts. 17, 21, 22, 23 y 26 de 
dicho cuerpo legal.
Recientemente, el D. nS 522/74, de 14 de fe—  
brero de 1.974 -que establece el régimen de entrada, per- 
manencia y salida del territorio espanol- traduce expresa 
mente la idea anterior al senalar que, a sus efectos, "se 
consideran extranjeros los que no gocen de la condicion - 
de espanoles, de acuerdo con lo dispuesto en el Ordenamien 
to juridico sobre esta materia" (art. 12),
Si interprétâmes en la forma indicada los prje 
ceptos resefiados del C.c., poderaos senalar que tienen la 
consideracion de extranjeros (11):
(9 ) SANCHEZ ROMAN F,, Estudios de Dorocbo civil; Madrid, ~ 
1.899» Tomo II, pags. 341 y ss.; Enciclopodia Juridica 
espanola, Barcelona; toino XV, pag. 565» THOMAS J., ET 
extranjero ante el Derecho püblico espanol, en Rev. In 
formacion Juridica, Madrid, n‘- 5C, noviernbi’e 1 .95C, —
pag, 1273; MIAJA, Derecho internacional privado; cit.; 
tomo II, pag. 145.
(1 0) Ademas de los antecedentes ci tad os al refeiirnos al RD 
de Extranjirin, debcn aiiadirse la Constitueion de 1,869 
(art, 19), la d e 1.876 (art, 19), cl mi s 1:0 RD de 1,852 
y Ja iey del Regis t ro civil de I.87O (arts, 105 » 107»
109 y 112 y c on c o t d a nie s),
( 1 1 ) S o b r e 1 o s c r i i c • i" i o ; ; d e 1 " i u s sol i " y el " i u s sa n gu i n i s ” ,
y las ca t ege r i a.s d e nac tonal idad ” o r igi na ria " y *’de.ei- 
vada " , non r en; i u i uîo s pu r todo s a MIAJA, De r e c h o i n t e ? • i 
na ci onal vado, cit.; 24 y ss.
= Personas nacidas en territorio extranjero, 
en los casos siguientes:
- hijos de padres extranjeros.
~ hijos de padre extranjero y madré espa 
no la, cuando deban seguir la nacional i. 
dad del padre.
- hijos de padre o madré espanoles naci­
dos ya en el extranjero, cuando no hu- 
biese existido expresa declaracion de 
los hijos de querer conserver la nacio 
nalidad espanola.
= Personas nacidas en territorio espanol, en 
los supuestos siguientes:
- hijos de padres extranjeros.
- hijos de padres extranjeros nacidos en 
Espana, cuando al tiempo del nacimien­
to de los hijos no estuvieren domicilia 
dos en Espaha.
- hijos de padres extranjeros, nacidos en 
Espaha y domiciliados en ella al tiempo 
del nacimiento de los hijos, si perte- 
necieren al servicio diplomâtico extran 
jero.
- hijos de padre extranjero y madré espa- 
hola, si deben seguir la nacionalidad - 
del padre.
- hijos sometidos a la patria potestad, - 
si su padre hubiese perdido la naciona­
lidad espanola (voluntaria o involunta- 
rlamente), siempre que les corresponda 
adquirir la nacionalidad del padre,
- espaholes, de ambos sexos, que volunta- 
r lamente o por s a n d  on, pier dan la na-—  
donalided espanola, con al guna excep—
ujLUti tx Ltia quK uxutiJL-Lux. xeie
rencia.
- la mujer espanola que contraiga ma—  
trimonio con extranjero, si volunta- 
riamente adquiere la nacionalidad —  
del marido (12).
1.1.1.2. CATEGORIAS DE EXTRANJEROS DE ACUERDO CON SU VIN- 
CULACION AL TERRITORIO ESPANOL.
A los efectos de nuestro trabajo interesa 
destacar, en primer lugar, la doble posicion en que puede 
considerarse al extranjero que realiza una operacion de - 
inversion en valores mobiliarios espanoles, sobre la base 
de su vinculacion -positiva o negative- al territorio na­
cional espanol. Asi se distinguen entre los extranjeros - 
no-residentes y los extranjeros residentes, categorias am 
bas que adquieren su maxima importancia, en todos los pa^ 
ses, relacionadas con el tema de la IE y del control de - 
cambios, cuestiones tan intimamente conectadas entre si.
Antes de analizar cada una de las situacio 
nes sehaladas, conviene hacer una breve referenda al as­
pecto general de la "residencia" en nuestra normative le­
gal, como presupuesto indispensable del desarrollo ulte­
rior de estas nociones, aplicadas a la IE (13).
(1 2) El art. 21 del C.c., aI que se refiere este supuesto, 
ha side modificado en el sentido indicado -voluntarie 
dad de la perdida de la nacionalidad espanola y de la 
adquisicion de la extranjera- por la ley de 2 de inayo 
de 1.9 7 5, n9 i4.
(13) El t ('ma de la residencia adquiere una cierta importan­
cia en el Deix'cho internacional, donde ha sido aborda- 
do en algunas Convene!ones multilatérales (La Haya, -• 
1 .89c, 1.902 y 1 .9 0 5). Vid. SCHNEIDER B., Le domicile
jjllE I IBi ; N eue ha tel, 1.973; pags . 112 y s s . , - •
t a li 11 a;. I u 1 V 1 L-1 j Ok M , A , , 1-1 doMij ci 1 i o en el Derecho inter-
lE.LL'ii2L.Ll ]>i~i Vc-d o ; M o i ) t. f ■ v i d e o , 1.958, qu e con t i ene una
-  ^f (' \ pe s i e i un del Deeeclie cernparado y una e:x L c usa
ces m a  b i U1 j ograi'i ca ,
La residencia -como senala CASTRO (14)- si^ 
nifica el estar de asiento en un lugar (résidera); esta - 
la residencia alli donde se vive o habita, como lugar de 
la propia vivienda (casa-habitacion, hogar y hospedaje no 
transitorio). La "habituaiidad" es el signo distintivo —  
del domicilie y el que le sépara de la mera residencia, - 
Le caractérisa, mas que la duracion o permanencia, la no­
ta de ser la "residencia normal y la presumible para el - 
future proximo"; pudiera decirse que es aquella que, en - 
si misma (en potencia) manifiesta su centinuabilidad.
El C.c. adroite estas ideas de la doctrina, 
al establecer en su art. 40 la identificacion entre **domi^  
cilio" y **lugar de la residencia habituai", y en otros —  
preceptos (arts. 181 y 183) diferenciar el "domicilie" de 
la "mera residencia". Esta idea es de suraa importancia a 
los efectos de nuestra exposicion y asi ha sido entendida 
por una reiterada jurisprudencia anterior y posterior al
C.c. (T.S., sentencias de 17 de septiembre de 1.858; 20 - 
diciembre 1.859; 6 febrero 1.866; 17 enero 1.868; 19 de - 
marzo 1.877; 18 septiembre 1.947; 24 diciembre 1.957; 19 
febrero 1.958; 29 noviembre 1.958) a tenor de la cual "la 
residencia exigida por la ley es la permanente, o sea la 
residencia habituai, debiendo entenderse por tal el estar 
en un punto determinado con intencion de permanecer en él, 
y esto no puede afirmarse del simple hecho de residir en 
Espaha un extranjero durante 18 meses, sin que se le co- 
nozcan actividades o modes de vivir que acrediten aquella 
intencion o permanencia" (sentencia de 21 diciembre de —  
1.959).
En el âmbito de nuestro Derecho puramente 
administrativo, la distincion entre las diferentes situa 
ciones en que los extranjeros viiiculados a nuestro terri^
( i 4 ) Dcroc'îîo (' "i II, cit.: tomo II, pag. 4 59
torio podrian encontrarse, aparece nitidamente estableei 
da en el RD de extranjeria de 1.852, y ha sido sucesiva- 
rnente contemplada por el D. de 12 de marzo de 1.917, el
D. de 4 de octiibrc de 1.935, el D. de 2 de julio de 1.954,
el D. de 14 de enero de 1.955 y el D. de 14 de febrero -
de 1.974, que es la norma fundamental actualmente vigen­
te.
El RD de extranjeria distinguio entre los 
extranjeros que hayan obtenido carta de naturaleza (art. 
22, que son tenidos por espanoles), los extranjeros "do­
miciliados" y los extranjeros *'transeuntes** (art, 32). - 
Son extranjeros "domiciliados" los que se hallen astable 
cidos con casa abierta o residencia fija o prolongada —  
por très ahos y bienes propios o industrie y modo de vi­
vir conocido en territorio de la monarquia con el permi­
se de la autoridad superior civil de la provincia (art.
42) (15). Estos extranjeros domiciliados fueron converti 
dos en "extranjeros residentes" en virtud del D. de 12 -
de marzo de 1.917 (16). El D. de 4 de octubre de 1.935 -
-modificado por el de 2 de julio de 1.954- compléta las 
normas anteriores respecte de los extranjeros transeuntes 
y residentes. Con relaciôn a éstos ultimes establece que 
los extranjeros que pretendieran, una vez caducado el --
(1 5) Como apunta MIAJA, las disposiciones del RD de 1,852 - 
quedaron practicornente en desuso, como lo atestigua el 
que apareciesen, en fechas bas tante; separadas, las R.O, 
de 7 de junio de 1.895 y de 18 de diciembre de 1 .9 0 2, 
en las que el Ministerio de la Goberna ci on recordaba - 
su observancia. Se expli ca, porque el efecto principal 
de la doble inscripcion en Gobiernos civiles (art. 9 -) 
y Consulados (art. 10) producla para los extranjeros - 
domiciliados su sumisidn al Fuero de extranjeria, der^ 
gacio por la Ley de Uni f icacion de Fueros, de 6 de di-- 
ciembre de 1.868 (Pereclio internacional privado, cit.;
tonio II, pag. 1 45).
(1 6 ) El KD de 12 de marzo do 1.917 distingue tn tre f  a) ex—  
t r a n j c? r o s l'c s ix i o 111 e s ( c a s a a b 1 e r ta, ocupa c i 6 n con oc id a ,
cri ])ci on en los Risgis tros d J.os ConsuJados y de - 
los Gobi ernos civiles); b) proJ'ugos, doser toi'es y refyi 
g i ad os poil ti ces y o) va;;abundos o i nd i g en ! os (ai'ts^ 6
7^ y 8^ ').
plazo de: permanencia concedido, continuar en Espaha con - 
caracter temporal o définitivo, estan obligados a solici- 
tar por escrito les sea expedida la "Autorizacion de resi 
dencia para extranjeros" (art. 17).
En la actualidad, toda la normativa referida 
a la residencia de extranjeros en nuestro pais, se encuen- 
tra recogida en el D. ns 522/1.974, de 14 de febrero, que 
deroga el régimen anterior. Se trata de una disposicion 
no excesivamente técnica que, al pretender refundir y amal^  
gainar los criterios legales anteriormente vigentes, inno- 
vandolos en algunas cuestiones concretas, ha creado -a —  
nuestro entender- un évidente confusionismo en alguno de 
los conceptos que contiene, bscureciendo su sentido.
El art. 14 de esta disposicion clasifica a - 
los extranjeros, en su relacion con nuestro territorio en 
dos principales categorias: domiciliados (los que gozan - 
de permiso de permanencia o de autorizacion de residencia) 
y transeuntes, los viajeros en transite o en visita turi^ 
tica o similar.
Esta distincion es de suma importancia como 
criterio interprétâtivo de la normativa de lE, y merece 
ser conocida mas detalladamente.
A) Son extranjeros transeuntes todos los que 
estân vinculados al territorio espanol por razon de trân- 
sito hacia otros paises, o como consecuencia de visita tu 
ristica o similar (a tenor del art. 14).
Los extranjeros transeuntes solo podrân per­
manecer en nuestro territorio durante el plazo que expre- 
se el pasaporte o documente similar supletorio, saIvo au­
torizacion de prorroga especifica (arts. 15 y 16) (17).
(37) c Cl ti o (le i ]) ta o L t e»iia referido a los ex-
■t.rai>.j cj'os de aque] .1 oe pu (ses con 1 os c un les s e ha a c o_r
D/ pxeranjeros uoiujLc.L.Liaaos* roariau con­
siderarse como taies, aquellos extranjeros en los que ca 
be reconocer un principio de arraigo al territorio espa­
nol, derivado de su deseo de permanencia en el mismo —  
(art. 17,1) o de eiiectiva vinculacion a la comunidad na­
cional (art. 19,2). Los extranjeros domiciliados pueden, 
a su vez, ser diferenciados en otras dos categorias:
a) Extranjeros domiciliados con permiso - 
de permanencia, de cualquiera de estas dos modalidades:
= ordinario: tienen un periodo de vali 
dez de très meses, renovables por plazos de tiempo suce- 
sivos de igual duracion, sin tiempo mâximo para las pro- 
rrogas sucesivas (art. 17,2), y
= especiales, concedidos con carâcter 
excepcional, y cuyo plazo de vigencia, diferente al de - 
très meses sehalado, no podrâ exceder de un aho (art. 17, 
2 ).
b) Extranjeros domiciliados con permiso - 
de residencia (art. 19,1). Esta categoria de extranjeros 
necesitarâ para la obtencion de su cualidad de residente, 
haber poseido primeramente la condicion de extranjero do 
miciliado con permiso de permanencia (art. 19,1) y, des- 
pués, acreditar en debida forma sus circunstancias perso 
nales, medics de vida y demâs extremes que contribuyan a 
justificar la realidad de sus pretensiones y los motivos 
que. le inducen a soliciter el permiso de residencia (art. 
19,2). El plazo de duracion de taies permises serâ de —  
dos ahos en la iniciacion, renovables por otros dos y, -
(i:uio Ja .suprosidii de v i s ad os y aün de pasaportos para 
■siis r<',3pectivc)S na c: i oiu'\ I o s , ba a t and o simpl eiiion t e con - 
1 a p r ( • f ^ (' n t a c i 6 n d « v l r s p c c t ivo d ocurncn to a c î' e d i t a t i v o d c 
ici cnit idad, oiiiLt idn por .la Autoi'idacl de cada pais signal 
t a J ' i o d c i a c n < > r d o ,
Lranscurrxuos aiiiuos pxazos, ras uxceriores renovaciones - 
podrân concederse por cinco anos, previa peticion del in- 
teresado y justificacion de su arraigo economico, social 
o familiar en el pais (art. 21).
Aparté de las diferencias puramente forma—  
les entre una y otra condicion de domiciliado (que afec—  
tan tanto al titulo mismo (18) como a su inscripcion (19) ) 
y del enorme grado de discreccionalidad que existe en es­
ta cuestion (20), las situaciones descritas no producen, 
por el contrario, respecto al âmbito de los derechos que 
conceden en la esfera patrimonial, diferencias sensibles 
(21). El C.c., en su art. 27, y el C. de c. en su art. 15, 
se refieren a los extranjeros en general, y el art. 24 —  
del Decreto de febrero de 1.974 parece admitir el criterio 
de equiparacion entre ambas categorias de extranjeros do­
miciliados, lo que complice la distincion real entre am—  
bas categorias de extranjeros domiciliados. Tal vez la — - 
distincion debiera haberse buscado a través de la adopcion 
del criterio temporal, es decir, estableciendo unos pla—  
zos mâximos de residencia en el caso de los extranjeros - 
con permiso de permanencia, cumplidos los cuales deberian
(18) El permiso de permanencia se harâ constar mediante - 
diligencia en el pasaporte del titular (art. 18, 2); 
el permiso de residencia, a través del libramiento - 
de un carnet o tarjeta individual a su titular (art,
20,1), Tanto en uno como en otro caso, ampararân a los 
Tamiliares del titular que figuren en el pasaporte — 
(art. 18,2) o que tengan rnenos de l6 ahos (art. 20,2).
(1 9 ) El permiso de unicamente conocimiento de la D.G. de 
Seguridad (art. 18,2); el permiso de residencia pré­
cisa la inscripcion en el Registro de extranjeros r_e 
sidentes (art, 20,l),
(2 0 ) Segün se desprende de los arts. 17,1 y 3; 19,1 y 2;
2 6 ; 28 y ,29 del D . n? 522/74; vid. Sentencias del T.
S, de 22 de noviembre de 1 .965 y I3 de abril de 1.9/1.
(2 1 ) La Cens ti tue ion vigente establece, en cambio, una dif_e 
rencia sustancial en el aml)i to de las liber t ad es pu — 
bljeasj al Sf>nalar que geaaran de ellas "los extran— 
jeros T'esidinit es en Espana «•. on los términos que - 
la .1 e y e s ta bi ezca " (art. 1 2 ,2 ^).
optar o por solicitar tarjeta de residentes o por abando- 
nar el pais. El enorme grado de discreccionalidad otorga 
do a la Autoridad administrative, puede dar lugar a la - 
existencia de situaciones transitorias de duracion impre 
visible, que descraboquen en situaciones juridicas complj. 
cadas y peligrosas por su propia indefinicion.
Ahora bien, no puede el juriste oividar 
en ningün momento que la temâtica de la lE esta intima—  
mente relacionada e influenciada por la del control de - 
cambios, y de ahi que deba tomar en consideracion las —  
normas que, a tal fin, se han dictado regulando la situa 
cion de residentes y no-residentes en esta vertiente de 
las operaciones de inversion.
Las nociones de "residente** y **no-residen 
te" dentro de nuestra normativa cambiaria, aparecieron - 
con las primeras disposiciones dictadas sobre la materia. 
En el D. de 29 de mayo de 1.931 (establecimiento de un - 
régimen general de operaciones sobre divisas, ante la eva 
sién de capitales) (22), ya se aludia a estas diferencia 
clones en los apartados 32, 72 y 112 de su art. 22, aun­
que en otras normas de las mismas fechas (vgr. : 25
de mayo de 1.931; n2 14 del art. 22 del D. de 29 de mayo 
de 1.931; D. de 18 de julio de 1.931; D. de 8 de noviem­
bre de 1.935) también se acogia como criterio diferencial 
el **domicilio" de los afectados.
La Ley de Delitos monetarios de 24 de no 
viembre de 1.938 consagra définitivamente las nociones -
(22) Cüîîio puüde observai'yo, constituye una constante de ~ 
nuestra hist or i a economica que, ante un cambio de re 
g i men politico que hag a presuinir cierta évolue ion en 
la tendoncia de las institucioncs politicas hacia —  
una may o r d eino c la t i z.a c i on de las ins t i tue i onco , se - 
pi'Oi'ucc el exodo t.J op;aJ de capitales hacia el exte-- 
r :i o I ',
de "residente" y "no-residente" en la legislacion cambia 
ria (art. 12, apdos. 14 al 18), pero sin concretar una - 
especifica delimitacion conceptual de ambos términos. Un 
comentarista de esta norma (23) se limita a senalar como, 
de acuerdo con el contenido del art. 40 del C.c., a las 
personas fisicas se les puede aplicar -para su conexion 
con el precepto legal de 1.938- tanto el criterio de la 
"residencia** como el del "domicilio", senalando que, en 
el primer caso, se trata de un concepto material o de h£ 
cho que, cuando es habituai, "sirve normalmente para de- 
terrainar el domicilio de las personas fisicas**; conside- 
rando, en cambio, el "domicilio** como un concepto pura—  
mente abstracto o juridico que unas veces coincide con - 
la residencia (domicilio voluntario; art. 40 del C.c.), 
pero que otras es independiente de ella (domicilio nece- 
sario; art. 64 LEC).
En la actualidad, en esta materia es bâsi- 
ca la Cire. n2 248, emitida por el I.E.M.E. con fecha 7 
de agosto de 1.968, cuyo valor legal ha sido autorizada 
mente (24) puesto en entredicho. Pero es indudable que
(23) UBIERNA, J.A., Régimen legal de la tiioneda extranjera; 
Madrid, 1,942; pag. 179*
(24) En este sentido escriben ALVAREZ y EGUIDAZU (Control 
de cambi os, cit.; Tomo I, pag. 42) que -de acuerdo - 
con las leyes de Procedimiento Administrativo y de - 
Régimen Juridico de la Administraciôn del Estado- se 
pueden senalar una limitacion fundamental a la Circij 
lar 248 % por tratarse de una Circular dirigida uni c_a 
mente a la Banca Delegada, y no publicada en el "Bo­
let in Üficial del Estado", no obliga directamente -- 
mas que a J.os des tina tarios de la misma y para las - 
finalidades especificadas en ellas, a saber; la apJT 
caciôn de codigos estadisticos por la Banca a las en 
trodas y sa1idas de divisas, asi como a los adeudos 
y abonos en euentas extranjeras. Bien es cierto, que 
hoy en d i a la mayor parte de las operaciones que cori 
ternpla el control de cambios, exige la intervene ion 
de un Banco delegado, j)or lo que, ind irec tainent e , -- 
los ci'iLer.ios establecidos por el 1ns t i tut o Espanol 
iD) Moneda Extranjera, sobi'e "residentes" y "no resi- 
de.ntes" tienen una aplicacion practica y gene.ral, —  
Sin cmba rgo, no todas las operaciones exigen, necesa 
riamcnl. n, la int (uvcnci on d e un Banco delegado y, 
po:e o tr,i pai'te, un concepto como éste, que esta es ta
su valor interpretative no puede desconocerse en absolu 
to (25).
En las normas I y II de la citada Cire, ns 
248, se considéra como **residentes** a**las personas fisi 
cas que tengan su residencia en Espaha** y como **no-resi 
demtes*' a las **que tengan su residencia en el extranje­
ro**, conceptos en verdad que poco aclaran toda vez que 
en la definicion entra como elemento esencial lo défini^ 
do (26).
Es curioso observer como en esta Cire, -a - 
diferencia del D. ns 522/1.974- la cuaiîdad dé residen-
bleciendo derechos de los administrados, y que en -- 
funcion del mismo pueden desencadenarse sanciones —
(a veces tan graves corno la pérdida de la libertad ) 
deberia estar refiejado en una norma, provista de t^ 
dos los requisites exigidos en nuestro Derecho para 
que obligue, y, especi aimente el de su publi caciôn - 
en el "Boletin Oficial del Estado", conforme prèscr 
ben los articulos 29 de la Ley de Régimen Juridico y 
132 de la Ley de Procedimiento administrativo. No —  
queremos con esto cri ti car el si stema de circulares 
como medio de establecer normas de procedimiento que 
han de seguir los Bancos delegados en las distintas 
operaciones en que intervienen, ya que esta admitido
en la casi totalidad de las legislaciones (pensemos, 
por ejemplo, en las simples cartas dirigidas por el 
Banco de Francia a la banca francesa, dando instruc- 
ciones para la realizacion de d eterminadas operaciones 
de cambio). Lo que si, en cambio, queremos senalar - 
es que ciertos aspectos de la legislacion de control 
de cambios tienen que estar regulados, necesariamente, 
por normas de rango superior al de circular.
(2 5) En este sentido coincid imos con LUCAS F,, Contrata ci 6n 
en Fs paria por extranjeros; 5- éd.; Madrid, 1.976; r orne 
I, pag. 179,
(2 6) Nos parece que en ésta Circular se han intentado copiar 
los términos del D.L, italiano n? 476/1.936, por el -- 
que se régula el control de cambios en aquel pais, y - 
que ha hecho escribir a la doctrina que el concepto de 
"residente" que cont i ene es una "figura peculiar" que
n a d a tiene que ver con el que suministra el C.c, (LAU- 
JiO Fe, 11 r e,'.'" i me valu t n r i o italiano nel J. ' anibi t o del ra- 
n n o r t i e c o r i o < 1 < ' i. c on ! ’ s t e r o ; 1 ( o m a , 1.971 î pag . 9 2 ) ,
debiendo en t end eis c ceino "la es tancia habituai del su­
jeto personr: 1 , es t anci c! hacia .].a. cual se manifiesta en 
conc re to e L "Animus incolandi" ( CAUN EVALK Compenc] i g
d i d i r i 11. e ; ! u té r i o ; Milan, 1. 973 » pag. 16).
te, y su **identificacion", habrâ de probarse, no con la 
correspondiente *'tarjeta de residencia** o ''permiso de - 
permanencia", en su caso, sino con la **Tarjeta de iden­
tif icacion fiscal" expedida a nombre del extranjero —
(norma 1,2. y IV,3.b). Taies **Tarjetas de identificacion 
fiscal" se establecieron, a efectos del Impuesto general 
sobre la Renta de las personas fisicas, por el art. 82 - 
del D. de 23 de diciembre de 1.967, en el cual se entiende 
por residente al extranjero que permanezca en territorio 
nacional mas de seis meses durante un aho natural, sin - 
que para computer dicho plazo se descuenten las ausencias 
cuando, por las circusntancias en que se realicen, deba 
inducirse la intencion de no ausentarse definitivamente 
de Espaha (27). Se trata, como puede suponerse, de un —  
concepto puramente fiscal de la residencia, que no requie 
re la existencia de autorizacion administrative para que 
se considéré como tal. De ésta circunstancia cabe deducir 
la posibilidad de existencia de su situacion juridica —  
realmente paradogica, cual es la de que un "no-residente" 
a efectos administrativos pueda ser considerado **residen 
te** a efectos puramente fiscales (28).
A tenor de cuanto hemos sehalado y tratando 
de establecer alguna conclusion valida, entendemos que - 
el concepto de "residencia" ha de estimarse ligado, en - 
nuestra normativa, al de "domicilio voluntario", figura 
juridica clara que, a su vez, impiica la admisiôn de: 12)
(2 7 ) Tal vez asi se expli caria que en las "Cuentas de aho-- 
rro del émigrante" (reguladas por el R.D.de 13 de mayo 
de 1 .9 7 7)» se permita c i l  emigrante titular de la cuen- 
ta e n"pesetas convertibles", en el caso de repatriacion, 
y hasta que no transcurran dos arios de la misma, cori 
tinuar s i end o considerado como "no-residonte" y, por - 
tanto, t i tu .1 a r de una cuenta en pesetas convertibles, 
que solo por cl transcui'so de un lapso de tiempo supe- 
T'.i oî' se con'vicT'te en "cuenta d e ahorro oj'dinario", es 
dedii', cuenta en pesetas ord inarias ( ;;it, ) ,
(2 8 ) Ipiia.l (»bs e r V a c i on iiai-en ALVAREZ y EGUIDAZU (Contr'ol de 
éa'ibii's, cit.; tomo 1; pag, 33).
un ânimo o voluntad de residir de modo astable (elemento 
intencional); 22) la residencia como elemento fisico del 
concepto (lugar fisico donde se establece el domicilio - 
del extranjero) y 32) autorizacidn administrative para - 
permanecer en territorio espanol (para "domiciliarse** en 
Espaha) (29).
En este sentido el concepto de extranjero - 
residente.en Espana, se referiria solamente a la catego­
ria que el D. n2 522/1.974, désigna especificamente como 
"extranjeros domiciliados con permiso de residencia** —  
(art. 19,1.), argumente que nos parece fortalecido por el 
mismo contenido del apartado b) del art. 22 de la propia 
disposicion, que establece la obligacion de **notificar -
los cambios de domicilio, dentro del territorio nacional", 
y que no se impone a los titulares de los **permisos de per 
manencia**.
A los efectos de las operaciones de lE a tra 
vés de la adquisicion de valores mobiliarios, las distin- 
ciones sehaladas tienen gran importancia desde el momento 
que amplian o restringen, segùn los casos, las posibilida 
des de "pago o aportacion" con las que se puede realizar 
la inversiôn; estos puntos se examinan concretamente al - 
tratar de los elementos reales de la lE.
El RIE establece que se entenderâ por lE —  
las realizadas en Espaha por personas fisicas extranjeras, 
cualquiera que sea su residencia (art. 12,1), por lo que 
la determination de su situacion, en éste aspecto, tiene
mas importancia, segùn expresamos, en el aspecto puramen 
te monetario que en el material. No obstante, el haber -
(2 9) Il o:rt, 162 del Rgto, No ta fi al vi eue a e qui par la
donc if* y ol domicilio. A nuesti'a misma conclusi6u 1 i.- 
8Udd Elj » - d oui i c i Le , cil,; pag, 121, cuando es La
.If iiieiu, i ci.f'.i inaLcj’iai del domicilio y la res id e:»
c i a ifd.î itua L,
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buye a clarificar algunos extremos que afectan, también, 
a la misma formalizacion de las operaciones de IE, tal y 
como vienen impuestos por las normas de especifica apli­
cacion. De aqui, que estirnemos conveniente matizar ambos 
conceptos de extranjero "no-residente" y '*residente** ex- 
tendléndonos algo mas sobre estas nociones y otras situa 
ciones que pueden plantear dudas fundadas sobre su ads—  
cripcion a cualquiera de ellas.
1.1.1.2.1. EXTRANJEROS "NO-RESIDENTES".
Se trata de un concepto "negativo" de la 
aplicacion del criterio de vinculacion al territorio es- 
pahol. En este sentido, se consideran como extranjeros - 
"no residentes" a todos los que poseen su domicilio fue­
ra de nuestras fronteras, es decir, a quienes no estân - 
vinculados al territorio espanol porque carecen de un do 
micilio en el mismo.
En este sentido han de ser considerados 
como "no residentes" no solo los extranjeros que no han 
traspasado las fronteras espaholas, sino los que habién- 
dolo efectuado, lo hicieren en calidad de transeuntes y 
turistas o asimilados.
En todos los paises la situacion mas ti- 
pica de inversionista extranjero es, precisamente, la —  
del "no-residente", porque no plantea cuestion a1guna de 
interpretacion de las normas vigentes (30).
1.1.1.2.2. EXTRANJEROS "RESIDENTES" EN ESPANA.
Desde el punto de vista administrativo,
(to) Puctu AndJno (Decision 24, art. 19); Ley itallana 1.956 
(art:. 1%); i-oy argentina ii9 21382 (art. 29,2); Circu —  
la I f r\uuu‘sa .28 Junio . 977 (apcJ-’, 19); IT; ta tut o 
no (art. 1?); Ley mejl cana de 1.973 (art, 29); etc.
es extranjero residente aquel cuyo domicilio se encuentra 
situado en territorio espanol. Y ya vimos como para consje 
guir tal calidad de domiciliado, era précisa la posesién 
de la correspondiente "tarjeta o carnet de residente" —  
(art. 19,1,D. n? 522/1.974).
Como el concepto de residencia no esta deli- 
mitado formaImente por ninguna disposicion legal, y como 
el extranjero en posesion de un **permiso de permanencia" 
(art. 17,2,D. nS 522/1.974) esta calificado de extranje­
ro domiciliado, la doctrina se pregunta si ésta ultima ca 
tegoria habria de incluirse -a los efectos de la normati­
va cambiaria y, por tanto, con consecuencias en el âmbito 
de la lE- entre los extranjeros *'residentes" en el pais.
LUCAS (31) entiende con ciertas réservas —  
que, a tenor de la equiparacion que el D. ns 522/1.974 ha 
ce entre los extranjeros "domiciliados" y los que poseen 
"permiso de permanencia", y de acuerdo con los termines - 
del art. 40 del C.c., no existe dificultad en admitirlos 
como extranjeros residentes, aplicândoles el régimen que 
para éstos establecen la LIE y el RIE, sobre todo en mat£ 
ria de aportaciones,
A la posibilidad anterior oponen ALVAREZ y 
EGUIDAZU (32) los siguientes argumentes: en primer térmi- 
no, que ya la terminologia utilizada (autorizacién de re­
sidencia versus residente) parece vetar la asimilacion —  
propugnada; en segundo lugar, en razon a los requisites - 
que para obtener dicha autorizacion exige la Administra—  
cion (principalmente el denominado "animus manendi" que, 
en definitiva, esta présente en la exigencia de justifi—  
car medios de vida o arraigo economico, social o familiar
(3 1) , cit.; pdgs. 178-179.
(3;:) r. ; Tomo I; 29.
exigidos por el D. 522/1.974); en tercer término, el 
art. 27 del D. n? 522/1.974 en el que se regulan las sa 
lidas de los extranjeros del territorio nacional, ya —  
que aquellos que solamente tienen permiso de permanen—  
cia, en caso de salida no tienen derecho alguno adquiri^ 
do para volver a Espana, y consiguientemente tendrân —  
que iniciar nuevamente los distintos tramites adminis—  
trativos para entrar en nuestro territorio, como si lo 
hicieran por primera vez, mientras que los que disfru—  
ten de autorizacion de residencia, por el contrario, —  
pueden salir y volver a entrar en Espaha en tanto la au 
torizacion y su pasaporte estén en vigor, sin requisito 
especial alguno. Finalmente, el C.c., al considerar el 
domicilio como residencia habitual, esta contemplando - 
el lugar donde se reside, y no una caracteristica o cua 
lidad de la persona que interviene en un negocio juridj^ 
co; tal vez la interpretacion que debe dar se a la exprje 
sion "domiciliados" del art. 14 del Decreto es que, asi 
como los visitantes y transeuntes no tienen obligacion 
de tener un lugar fijo donde puedan ser localizados, —  
los que gozan del permiso de permanencia o autorizacion 
de residencia deben tener sehalado dicho lugar.
A nuestro entender la postura negative en 
cuanto a la asimilacion propugnada es, desde luego, la 
correcta, pudiendo ahadirse otros argumentos en favor - 
de la misma. En el D. n2 522/1.974 el legislador, bajo la 
nomenclatura unica de "domiciliados" ha distinguido dos 
fases o escalones en la concesiôn del estatuto de *'resi^  
dente", porque bien claramente se reconoce en el art. -
19,1, la necesidad de obtener, como primer paso para —  
ser residente, el correspondiente permiso de permanen—  
cia. Luego se trata de dos situaciones excluyentes y — * 
distintas, aunque legalmente se las englobe bajo una —  
misma e idéntica denominacion; lo que no deja de const^ 
tulr un absurdü legal. Por otra parte, al residente se 
le exige la consLanei a de un domicilio, porque de hecho 
’ simiia a los nacional es que tienen la obl iga—
cion de poseerlo en todo caso, circunstancia que no pare 
ce Gxistir respecto a los que gozan de un permiso de per 
manencia (segùn se deduce del art. 22), requisito este - 
indispensable en materia de control de cambios. Ademâs - 
dictado el RIE con posterioridad al D. n5 522/1.974, pa­
rece que se tuvieron bien présentes las normas de éste y, 
por ello, el apdo. 1.2. del art, 12 del RIE establece —  
claramente que *'las personas fisicas extranjeras acredi- 
tarâii su condicion de residentes ... mediante la "Tarje­
ta de residentes" prevista en el D. 522/1.974, de 14 de 
febrero ...", términos explicites que no parecen dejar - 
mucho lugar a las dudas sobre la clase de extranjeros —  
"domiciliados" a los que se estâ refiriendo.
Por otra parte, la concurrencia en una per­
sona fisica extranjera de dos o mâs domicilies (33), uno 
en Espaha y otro u otros fuera del pais, no impiica la - 
existencia de especialidad alguna respecto de su consid£ 
racion de residente a efectos de nuestra normativa cam—  
biaria que, como se admite generalmente, constituye una 
legislacion esencialmente "territorial", aunque se deban 
reconocer excepciones a éste principio (34).
1.1.1.2.3. SITUACIONES ESPECIFICAS.
En la practica se producen una serie de si­
tuaciones que, por su misma excepcionalidad, plantean —  
évidentes problèmes de encaje en las nociones juridicas 
usuales. Por ello haremos una referenda a las que la —  
doctrina ha examinado con mayor detenimiento.
(33) Las discusl ones sobre la posibilidad de "domicilio rnü_l 
ijple ' 110 11 an d e J a (i o de sus c i t ars e , Nos remitimos a ——
Vit IRA , .Li._c1omi ci li o , cit.; pags . 134 y ss.
(3 4) Sobre ' é s L c tema nos rcm;i t imos a GOLDMAN B., Reglamenta-
D roJ t i n t eraia t i ona .1. privé, en la *•
Ou» a cl ii'.ig.icia p o » ' i J , , 1 f ' contre !<.' des changt's ; —
— ILTlilLRllL llTTl— JlUi t: .i tut i uns j ur :i d i ; l’ari s ,
S/ .r , ; p à g  s . 4 b y s s..
A) Diploûiâticos extranjeros que desempehan sus 
actividades en Espaha.
A efectos de la problematica de la IE, la situa 
cion del personal diplomâtico acreditado en Espaha, rési­
dante de hecho y con domicilio en el pais, planteaba la 
duda de su consideracion o no como "residentes". Tres —  
cuestiones vamos a examiner en este apartado.
a) Consideration personal del diplomâtico.
La Circ. 248 del I.E.M.E. establece que deben - 
ser considerados como "no residentes** los "diplomaticos 
extranjeros acreditados en Espaha, provistos del corres­
pondiente pasaporte justificative de esta situacion** —  
(norma 11,1., c).
b) Consideracidn familiar del diplomâtico.
Menor claridad presente el caso de los miembros 
de la familia del personal diplomâtico acreditado en Es­
paha.
A nuestro entender, parece que el principio de 
"unidad familiar" consagrado en los arts. 17,12 y 19 del 
C.c., asi como la "vis atractiva" que debe ejercer la —  
condicion juridica del cabeza de familia -tal y como se 
deduce de los apdos. 2, 3 y 4 del art. 9 del mismo cuer­
po legal- nos inclinan a considerar que todos ellos de—  
ben poseer la cualidad de **no residentes**.
A mayor abundamiento cabe citar el art. 37 de - 
la Convention sobre relaciones diplomaticas, firmado en 
Viena el 18 de abril de 1,961, al que se adhirio Espaha 
el 21 de noviembre de 1.967 (publicado en el B.O.E. de 
24 de enero de 1.968), a ténor del cual se acepta como - 
principle general que "los miembros de la familia de un
Agente diplomâtico que forman parte de su casa, gozarân - 
de las inmunidades y privilegios que a aquel otorgan los 
arts, 29 a 36" del mismo convenio. Y el art. 53 del Conve 
nio de Viena sobre relaciones consulares, de 24 de abril 
de 1.963 (al que se adhirio Espaha el 3 de febrero de —  
1.970; B.O.E., 6 de marzo de 1.970) repite prâcticamente 
la formula legal de la Convencion de 1.961, extendiendo - 
estatuto especial tanto a los miembros de la familia del 
C6nsul como a los miembros de su personal privado (apdo. 
2).
c) Espanola que contrae matrimonio con diplo 
mâtico extranjero destinado en Espaha, donde residen am—  
bos.
El art. 23, 32 del C.c., en la redaccion otor 
gada por la reforma de 1.954, sehalaba que "perderâ la na 
cionalidad espanola la espanola que contraiga matrimonio 
con extranjero, si adquiere la nacionalidad de su marido". 
Aplicado este principio a la cuestion propuesta, la res—  
puesta a la misma aparece, a nuestro entender, claramente 
delimitada: si la mujer espahola que contraia matrimonio 
con diplomâtico extranjero destinado en Espaha, adquiria 
la nacionalidad del marido, perdiendo la espahola, habria 
de ser considerada, a los efectos que nos ocupa, como per 
sona "no residente" en nuestro pais.
La ley de 2 de mayo de 1.975 modified este - 
precepto, derogando el citado apartado 32, ahadiendo en - 
contrapartida un nuevo pârrafo al art. 21 del mismo C.c., 
a tenor del cual "el conyuge espanol solo perderâ su na—  
cionalidad por razones de matrimonio con persona extranj^ 
ro si adquiere voluntariamente la de éste" (35). Nos pare
(3 5) En la Lxposic i 611 à c Mot.ivo.s de la Ley de 2 do mayo de 
1.975 K e .jnatiri eaba este oaaibio do ori on La cion en la 
foriiia a i .y;u.i en t e : "Ln ma to ria de nacionalidad de la nnt
jer Canada , el C . e. api 1 ce en forma l'iy.urosa el lia me.
ce que la situacion establecida en la ultima reforma abc 
na, todavia mâs, nuestra idea anteriormente expresada, - 
porque la mujer espahola tiene la facultad de escoger en 
tre la adquisicion de la nacionalidad del marido o la —  
conservacion de la espahola, y si, en esta tesitura, op­
ta por lo primero es de suponer que ello se efectua con 
pleno conocimiento de las consecuencias de todo orden -y, 
por tanto, en el terreno patrimonial- que de ello pueden 
derivarse(respecto a su extension nos remitimos al art.
92, del C.c.).
do principio de unidad de la familia. De esta suerte, 
la mujer que contrae matrimonio adquiere la na ci onal_^ 
dad del marido, salvo cuando, excepcionalmente, el Oi^  
denamiento juridico de éste se la niegue. Y, si el m^ 
rido cambia de nacionalidad, la mujer ha de seguir n_e 
cesariamente esa nueva nacionalidad, si no esta judi- 
cialmente separada. La régla de una rigurosa unidad - 
de la familia pudo tener un fundamento social en los 
momentos historicos en que las comunidad es nacionales 
eran compartimientos muy replegados sobre si y poco - 
comunicadas. Por ello se consideraba necesario que la 
familia, como cuerpo intermed i o entre la sociedad y el 
Estado, fuera exponente también de la rigida unidad - 
nacional. En nuestro tiempo, sin embargo, la multipli, 
cacion de las relaciones internacionales, tanto a es- 
cala de los Estados como de las personas, y el decidd^ 
do transi to hacia comunidades més amplias que las na­
cionales, hacen que aquellas premisas se hayan altéra^ 
do, de manera tal que no se ve ya razon suficiente p^ 
ra que una misma familia no pueda estar compuesta por 
personas de diferentes nacionalidades, al paso que la 
coherencia de la familia se manifiesta mâs en el or—  
d en afectivo, interno y sustancial que en el externe 
y formai, A ello se ahad e cl hecho de que la régula—  
ci on actua 1 ha conducido, en la practica, a s oluci ones 
que parecen contrarias a un natural sentido de la -- 
jus ti cia. No es infrecuente el caso de mujeres espah_o 
las que, por haber cont raid o matrimonio con extranje­
ros, aün sin haber abaiidonado nunca el suelo espanol, 
son consideradas dentro de él como extranjeras, por - 
el simple hecho de que la lay nacional del marido les 
otorgaba la nacionalidad de éste, con la grave conse­
cuencia de perd er cargos, empleos o puesto de trabaj o 
que desempehaban en el pais donde nacieron y continua^ 
ban viviendo. La reforma consagra el ci'iterio de que 
el matrimonio no inc it! e por si solo y de manera auto- 
mâti ca en la adquisicion, pérdida o recuperacion do - 
la naci 011*0 lidad osjruiola. La %)érdi da do la nacionali­
dad espano la, para qui en contrae matrimonio con extrajo 
jero, ha de ser s i emni'c voluntaria. Como consecuencia, 
igua)mente voluntaria ha de ser la adquisicion de la 
J1 a cion a .1 i d a d e s p tu i o 1 a j > or la p (.* r s o n a d e c ond ici 6n e x - 
t :r a n j o r a 11 u e c a sa eu n e s p a 11 o 1 o c s p a îi o I a . "
En base a estas consideraciones estimâmes ina 
decuada la conclusion que alcanzan ALVAREZ y EGÜIDAZU —  
(36), las cuales, basandose en razones poco convincentes, 
estiman que la mujer espanola deberâ conserver, aûn des- 
pués de su matrimonio -y pese al cambio voluntario de na 
cionalidad, al que no aluden expresamente estos autores­
la cualidad de "residente" a los efectos cambiarios, lo 
que nos parece incohérente y confuso a todos los efectos.
B) Apatrides.
La **apatridia*' es la carencia de une naciona- 
lidad definida. El 28 de septiembre de 1.954 se aprobo - 
el llamado "Estatuto de los apatrides**, en el que se de­
fine como tel a toda persona que no sea considerada como 
nacional suyo por ningün Estado. En nuestra normative le 
gai tienen la misma consideracion los extranjeros que —  
con un tiempo de residencia efectiva de très ahos en Es- 
pana, no puedan ser legalmente considerados sübditos de 
otro Estado, y sean expresamente calificados como taies 
por la Administration (D. 22 de febrero de 1.957, sobre 
arrendamientos urbanos).
Las causas de esta situacion pueden ser mûlti^ 
pies (37), derivadas no solo de las desnacionalizaciones 
en masa y de los éxodos colectivos, sino de las propias 
discrepancies legislatives que puedan existir en materia 
de nacionalidad (38).
(36) Control de cainbios, cit.; Tonio I, pags. 3^-40.
(37) Vid. MIAJA, Derecbo internacional privado. cit.; pdgs.
95 y ss.
(18) En nui'!'t l'a doc tri na era cJasico el ejemplo doducido - 
de nuestro propio ordonami tm to legal, pues el art. 22  
del C.c. -en su priiiiitiva redacciôn- establecia que - 
la espanola que casa s c con extranjoro adquria la na —  
cionalidad de ési;e, l’ero si la loy nacional del inariiio 
no 1 e otoi'gaba la de este, la espanola se cncontraba 
on u)i viu'dadet'o caao de a pa Lrid la, por que habla perdi_ 
do la na c i ona 1 j (bai prop la no tabla aüquii'Jdo la de
A los efectos de nuestro estudio, el apatri 
da tiene la consideracion de "extrenjero", aplicandosele 
las normas relatives a su "residencia" o "no residencia" 
en las mismas condiciones que a cualquier otro extranje- 
ro. Si el inversionista es un apâtrida con residencia ha 
bitual en Espaha, sera considerado como "extranjero resi 
dente"; si su domicilio estuviere localizado en cualquier 
pais extranjero, su situacion se equipara a la del "ex—  
tranjero no residente".
C) Refugiados.
El problema de los refugiados politicos ha 
preocupado, sobre todo a partir del final de la ultima - 
guerra mundial, a todos los Gobiernos;y fruto de esa preo 
cupacion fué el Convenio relative al Estatuto de réfugia 
dos hecho en Ginebra el 28 de julio de 1.951.
En éste Estatuto se vino a définir al refu- 
giado como a toda persona que como resultado de ciertos 
acontecimientos historicos ocurridos en Europe antes de 
1.951 y debido al fundado temor de ser objeto de perse- 
cucion por razones de raza, religion, nacionalidad, per- 
tenencia a un particular grupo social, opiniones politi~ 
cas, se encontrare fuera del pais de su nacionalidad y - 
no pudiere o, debido a tal temor, no quisiere esta perso 
na recurrir a la proteccion de aquel pais; o quien, no - 
teniendo ninguna nacionalidad y hallandose fuera del pais 
de su anterior residencia habituai como resultado de di- 
chos acontecimientos, no pudiere o, debido al expresado 
temor, no quisiere volver a él (art. 12, apdo. 2).
su niarido. Kl art. 13 de la Carta de los Derechos hu” 
nia no s (aprobavia por la Asamb] ea Geni.'ral de la ONU, el 
10 do d l cl eiiibro de 1,9^S) déclara que "todo individu a 
lieue deroclio a un a na c i onal id.ad . Nadie pu ode ser ar­
bitra o Uuucn te pi’ivacio de su nacionalidad ni del dero- 
c 1 j o a c m b i i 5 r de u a c 1 o n ; 1 J 1 d a d .
En nuestro pais se considéra como refugia­
dos a "los extranjeros que, residiendo en territorio es- 
panol durante très ahos ai menos, no pudieren o no qui—  
sieren reintegrarse al pais de que fueren nacionales o - 
gozar de la proteccion diplomâtica de éste, por temor a 
ser objeto de persecucion fundada en motivos de raza, re 
ligion, opiniones politicas u otros analogos", siempre - 
que hubieren obtenido la calificacion administrative de 
refugiados (arts. 22 y 32, D. 22 de febrero de 1.957 re­
fer ido, segün ya expusimos, al régimen de arrendamientos 
urbanos). Por otro lado, los arts. 13 y 23 del D. n2 522/ 
1.974, reconocen la condicion de "refugiado", al referir 
se a "los extranjeros carecen de docuraentacion propia y 
no pueden obtenerla en la representaciôn de su pais" —  
(art. 13) y a los "extranjeros que, por cualquier causa 
insuperable no puedan ser documentados por las Autorida- 
des propias" (art. 14).
Desde el punto de vista de la lE, la situa 
cion en que se encuentra el "refugiado" en nuestro pais 
présenta unas caracteristicas peculiares, toda vez que, 
de ordinario, el refugiado continua ostentando su nacio­
nalidad primitive y, como tal, por ella se régira su ca- 
pacidad, estado civil, relaciones personales familiares, 
relaciones patrimoniales, etc. (art. 92, C.c.); al propio 
tiempo que las particularidades que puedan derivarse de 
la existencia de Tratados bilatérales entre Espaha y el 
pais cuya nacionalidad ostente el refugiado, puede intro 
ducir un nuevo elemento especifico a tener en cuenta. De 
alguno de éstos temas nos ocuparemos mas adelante.
El criterio sobre la consideraciôn como —  
"residente" o "no residente" expuesto para los apâtridas, 
puede darse por reproducido para los "refugiados".
D) La doble nacionalidad.
Como g1 mas tiplco de los conflictos de no-
de multiple nacionalidad. Los estudios sobre la cuestion 
son relativamente abundantes (40), prueba de la importan- 
cia que résisté en el campo de las relaciones juridicas - 
internacionales.
El origen de estos conflictos de nacionali—  
dad puede provenir, tanto de la existencia de normas de de 
recho interno que entran en colisiôn -por la tendencia de 
los Estados a aumentar el numéro de sus nacionales- (41), 
como por la firma de Tratados o Acuerdos entre naciones - 
que, deliberadamente, provocan estas situaciones de doble 
o multiple nacionalidad (42).
(39) Dcrecho internacional privado, cit.; pags. IO5 y ss.
(40) Como ejemplos cabe citar los trabajos siguientesî PRIE 
TO-CASTRO ROUMIER F,, La nacionalidad multiple; Madrid, 
1,962; CABALEIRÛ, La doble nacionalidad, en Rev. Legis^ 
lacion y jurisprudencia, Madrid, enero de I.962, pdgs. 
26 y ss.; BOGGIANO A,, La doble nacionalidad en Dere- 
cho internacional privado, Buenos Aires, 1.973; CAS—  
TRÜ, La doble nacionaJ iclad , en R.E.D.I., 1.948, pags.
77 y ss.; FERNANDEZ MARCANÜ L, , Contribuai on al estu­
dio de la doble nacionalidad de los hi.ios de espafio —  
les nacidos en America, La ilabana, 1,924; MIAJA, Los 
convenios de doble nacionalidad entre Espaha y al^u—  
nas Republicas aiiieri cana s, en R,E,D.I., I.966; pags.
3Si y ss.; SALLESTKO 0,, Conflictos de ciudadania y - 
doble ciudadania, Buenos Aires, 1.9^2; TÜRO F., La do­
ble nacionaljdad, en Rev, Derecho Espahol y Americano, 
Madrid, 1.95S, n- l4; UTRAY F., Apatridia y doble na- 
ci onalidad, Madrid, 1,948.
(41) Ejemplos: arts. 17,3» 22 y 26 del C.c., y antes de la 
reforma de la Ley de 2 de mayo de 1.975, tarnbién el - 
art. 21 del niismo cuerpo legal.
(42) Tal es el caso de los Convenios de doble nacionalidad 
suscritos entre Espaha y los siguientes palses ibero^ 
mer i can os ; Chile ( 24 may^o 1.958, ratificado por ins —  
trumento de 28 octubre 1.958; B.O.E. l4 noviembre —  
1.958), Peru (16 mayo 1.959, ratificado 15 diciembre 
1.959; B.O.E., 19 abril I.960), Paraguay (25 junio -- 
1.959, ratificado 15 diciembre 1.959, B.O.E., I9 abril 
1.960), Nicaragua (25 julio I.96I, ratificado en 25 - 
enero 1.962; B.O.E., 2 mayo 1,962), Guatemala (28 jp- 
lio 1,961, ratificado en 2 5 enero I.962; B.O.E., 10 - 
niarzo 1.962 ) , Bolivia ( 12 octubre I.96I, ratificado - 
en 31 mai'zo 1.96 4 ; B.O.E,, l4 abril 1.964), Ecuador - 
(4 niarzo 1.964, ralii'icado en 22 diciembre 1,964; B.O. 
E,, 13 enero .1.965}, Costa Rica ( 8 Junio 1.9b4, rati- 
f i cado en 2 1 eneî'o .1 . 9 ( ' 5 ; B.O.iù., 25 junio 1,965), —
Para resolver las cuestiones que pueden - 
plantear los dos supuestos senalados en el pârrafo ante—  
rior, el C.c. contiene una norma especifica surgida de la 
reforma de 1.974: art. 92, apdo. 9, a cuyo tenor "a los - 
efectos de este capitulo (se refiere a las "normas de De­
recho internacional privado", Cap. IV, del Tit. prelimi—  
nar), respecto a las situaciones de doble nacionalidad pre 
vistas en las leyes espaholas se estarâ a lo que determi- 
nen los Tratados internacionales, y, si nada establecie—  
sen, sera preferida la nacionalidad coïncidente con la üj^  
tima residencia habituai y, en su defecto, la ultima ad—  
quirida (pârrafo 12). Prevalecerâ en todo caso, la nacio­
nalidad espanola del que ostente ademâs otra no prevista 
en nuestras leyes o en 3os Tratados internacionales (pâ—  
rrafo 22)" (43).
A tenor del texto legal transcrite, el rjé 
gimen al que se acomoda nuestra legislacion en materia de 
conflictos de nacionalidad es esquematicamente el siguien 
te:
a) Conflictos de nacionalidad previstos - 
en las leyes espaholas.
Estos conflictos pueden referirse, a tenor 
de los preceptos del propio C.c., a los supuestos siguien 
tes: 12) cuando se produzca la pérdida voluntaria de la - 
nacionalidad espanola infringiendo las condiciones lega-—  
les que el propio derecho interno espahol exige para que
Honduras (15 junio I.9 6 6, ratificado en 23 febrero -- 
1 .9 6 7; B.O.E,, 18 mayo I.9 6 7), Hepiiblica Dominicana -
(13 marzo 1 ,9 6 8, rat-ificado en I6 diciembre I.9 6 8; --
B.O.E., 8 febrero I.9 6 9), Argentina (l4 abril I.9 6 9 , 
ratificado on 2 febrero 1,976; B.O.E., 2 octubre 1,97^)«
(4 3) Sobre .1 os antecedi'nt es de éste texto legal nos remi ti_ 
inos a EbCAS, (.'on t, la i.e j en ( ii Es pad a , cit.; tomo 1, —
pags, 10() y ss., l'epetido en la obra colectiva Es tu —
6 ^ t) s s o 1er e^e 1 tulj^ pre.) i mi nar del C.c., cit. ; pag s .
8 3 y s,
sea eficaz la renuncia (44); 22) cuando sc produzca la - 
pérdida de la nacionalidad y existan Tratados especifi—  
cos sobre esta cuestion.
En ambos supuestos, de conformidad con la 
regia general del apdo. 12 del art. 92 del C.c., se apli 
caran por el orden que se indica los siguientes criterios 
de solucion; 12) los que determinen los Tratados suscritos 
por Espaha y el pais cuya nacionalidad trate de obtenerse 
(recordemos el rango legal del Tratado entre nuestras —  
fuentes del Derecho; art. 12, 5); 22) a falta de Tratado 
especifico, se aplicarian -de existir- las normas dériva 
das de Tratados internacionales générales suscritos por 
nuestro pais; 32) ante la inexistencia de Tratados espe- 
ciales o générales, se estarâ a la nacionalidad que coin 
cida con el lugar de la ultima residencia habitual del - 
afectado, es decir, con su domicilio, y 42) en defecto - 
del criterio anterior, seran aplicables las normas que - 
rijan en el pais cuya nacionalidad sea la ultima adquirjL 
da.
b) Conflictos de nacionalidad no prévis—  
tos en las leyes espaholas o en Trata­
dos internacionales.
Estas hipotesis se producen cuando, con - 
arreglo a la ley espahola, un sübdito de otro pais adquie 
re nuestra nacionalidad, sin consideracion a si continua 
ostentando o no la suya de origen (45), o un espahol con
(44) A ténor doJ art. 22 no sera eficaz la renuncia si se 
efectua incunipliendo los requisites que seflalan los 
pârrafos 2^ y 3 -• tener 21 ahos cumplidos o 18 y ha- 
llarse émane i pad o; haber recibido fuera de Espaha, al 
menos, durante los très ahos inmediatos anteriores y, 
en cuanto a los varones, no estar sujetos al servicio 
in.ilitar en péri od o acl-ivo, salvo que inedie dispensa 
del Gobierno; el no estar Espaha en guerra con otro 
pais,
(4 5 ) Taies son, por ejeniplo, los casos a que se refieron 
e 1 art, 17, 3 » e J a r i., 21, el art. 26 del C.c.
tinua gosando de la espanola aunque, en razon a détermina 
das actuaciones o actos juridicos, haya adquirido la de - 
otro pais (46).
En virtud del principle de la nacionali—  
dad de origen como prevalence, el C.c. -art. 92, apdo. 9, 
pârrafo segundo- establece que, en todo caso, prevalecerâ 
la nacionalidad espahola.
La aplicacion prâctica de los criterios - 
indicados, en el campo de las operaciones de IE, nos con­
duce a los siguientes resultados:
= espaholes que ban renunciado voluntaria 
mente a la nacionalidad espahola infrin 
giendo las condiciones legales de nues­
tro Derecho interno; no adquieren la —  
condicion de extranjeros y siguen osten 
tando la condicion de espaholes por lo 
que se estarâ al lugar de su residencia 
o domicilio en el extranjero para la —  
aplicacion de las normas de lE y cambia 
rias.
*= espaholes con doble nacionalidad en vir 
tud de Tratados internacionales, pueden 
ser de aplicacion, segùn los casos, las 
normas del;
- lugar del domicilio ’’actual** del in 
teresado, salvo que exista traslado 
a otro pais no signatario del Trata 
do, en cuyo caso se estarâ al **ùlti
(46) Art, 21 del C.c, cue.izk) el conyuge espahol no adqule 
ra voluntai'.iaiiîonto .1 a uaclorja l.idad del extranjero, y 
las leyes del p a i ü tie éste ultimo les atribuyan la - 
e u a .i. i d ad d e n a c i o n aie .
mo" domicilio mantenido en el pais con 
tratante (47).
- pais que otorga la nueva nacionalidad
(48). que régira incluso en los supues^ 
tos de cambio de domicilio a paises —  
terceros no signatarios del Tratado —
(49).
extranjeros que adquieren la nacionalidad 
espanola: se consideran a todos los efec—  
tos como espaholes, aplicandoseles unica—  
mente el criterio de la residencia en el - 
extranjero, como elemento diferenciador —  
del trato especifico que puedan recibir —  
sus operaciones de inversion mediante la - 
adquisicion de valores mobiliarios espaho­
les.
espaholes a los que la ley extranjera con- 
fiere su propia nacionalidad y la espahola 
le retiene la de origen; son considerados, 
a todos los efectos, como espaholes. Apli­
cacion del criterio de la residencia o do­
micilio en el extranjero.
(4?) Casos de los Tratados suscritos entre Espaha y Chile 
(art. 35, parrafo 19), Peru (art. 3 -, pârrafo 19), - 
Nicaragua (art. 39, parrafo 19), Guatemala (art. 7 -, 
parrafo 19), Bolivia (art. 39, parrafo 1?) y Hondu-- 
ras (art. 3-, pârrafo 19),
(48) Tratados entre Espaha y ; Ecuador (art. 3-» parrafo - 
19), Paraguay (art. 39, parrafo 19), Costa Hica (art. 
3 9, pârrafo 19), Kcpilblica Dominicana (art. 39, pâ—  
rrafo 1?) y Argentina (art. 39, parrafo 19).
(4 9) "En el caso de quo una persona que goce de la doble 
nacionalidad traslade su i-esidencia al territorio do 
vin terror Estado, se ont end era por domicilio, a los 
efectos do do terminai' la dopendencia politica y la - 
1 e g d s J. a c d 6 n a p .1 i c a b I c , e 1 u 111 m o q u o h ub i e r e t e n ido 
en ( 1 t e 1 • r i t o r 1 o d c u n d c 1 a s pai't e s con t a  tantes"
( a I’t. 4*, pat ■ i' a f o I 9 d c ] C o n v e n i o 11 i s p a n o - A r g e n t i n o ) .
E) Gibraltarehos.
LUCAS (50) se ocupa de estudiar la especial 
situacion juridica en que se encuentran los nacidos y r£ 
sidentes en la ciudad del Penon, porque "Espaha ha consi. 
derado siempre a Gibraltar como un pedazo entrahable de 
tierra espanola ocupado por una potencia extranjera".
El D.L. de 11 de julio de 1,969 -completado 
por la O.M. de 19 de julio de 1.969- establece un régi—  
men de favor para que los gibraltarehos puedan adquirir 
la nacionalidad espahola y ejercitar, en otro caso, act^ 
vidades en territorio de soberania espahola cuando tras- 
laden a este su residencia.
Por tanto, si continuan residiendo en terri 
torio de Gibraltar, habrân de ser considerados, a nues—  
tros efectos, como extranjeros no residentes en Espaha.
Si trasladan su residencia al territorio de soberania e£ 
pahola, pero no optan por esta nacionalidad, eiitendemos 
que deberân ser considerados como extranjeros residentes 
en Espaha con régimen especial. Ahora bien, aûn en este 
caso, y de acuerdo con el art. 42 del D.L. de 1.969, ca- 
bria establecer una doble distincion;
- gibraltarehos que residieren en Gibraltar 
antes del 16 de octubre de 1.964 y opta—  
reil por residir en Espaha, clausurando —  
sus actividades en tal ciudad, que pueden 
ser considerados como "extranjeros resi—  
dentes de régimen especial", en cuanto el 
art. 92 del D.L. de 1.969 permite que "las 
industrias propiedad de estas personas go 
zarân de libertad de instalacion, cualquie
i‘jO) r?j ta c i on on tsp.nni, cit.; pags. 139 Y ss .
ra que sea el régimen industrial que les 
fuese aplicable" (parrafo primero), lo - 
que dâ a entender que pueden poseer el - 
100% de su capital y a su vez significa 
una excepcion al principio general de li^  
mitacion de porcentajes de IE en socieda 
des espaholas (51).
- gibraltarehos que residieren en Gibral—  
tar después del dia 16 de octubre de —  
1.964 y trasladasen su residencia a te—  
rritorio de soberania espahola; se les - 
aplica el régimen general de los extran­
jeros residentes en Espaha, sin ventaja 
especial alguna.
F) Extranjeros residentes en Espaha con au 
torizacion de residencia vencida.
El extranjero residente que no renueva a 
tiempo su autorizacion de residencia, perdera dicha condi­
cion y, en consecuencia, su permanencia posterior en el —  
pais lo sera en concepto distinto (transeunte, turista, —  
etc.). Los efectos que esta situacion nueva puede acarrear 
en las inversiones realizadas como residente, seran exami- 
nados posteriormente.
(5 1 ) El texto del art. 9- podria interpretarse en un sen- 
tido especifico (caso referido unicamente a la indu^ 
tria " tra sladadci " desde Gibraltar) o genérico (con - 
relacidn a cualquier tipo de ernpresas propiedad do - 
gibraltarehos residentes en Espaha). Si se acepta el 
primer criterio, el regimen en cuanto a IE, seria ex 
cepcionai (por una sola vez al instalarse en territ^ 
rio de soberania espanola); si el segundo, el régi—  
men seria especial, porque no sigue las normas géné­
rales apllcabies a los extranjeros residentes en el 
pai;, . Nuestro eiriterio, eninarcado en la "fi los of la - 
peli ti ca" que enderran estas normas espcciflcas, se 
inclina por la segunda solucion y de abi que nos re- 
rj rames al j'égliiu'n " e s p e c i a 1 de re s Id eue i a " .
La D.G. de Seguridad se ha ocupado de sen 
tar un criterio vâlido respecto al caso de los extranje—  
ros que tienen en trâmite la renovacion de su autorizacion 
de residencia. En escrito de la Comisaria General de Fron 
taras, ns 842, de 19 de mayo de 1.975, evacuando consulta 
formulada por el Decano del Colegio Notarial de Baléares 
(52), viene a decir que, aûn cuando la cuestion no esta - 
prevista en el D. de 14 de febrero de 1.974, es évidente 
que si al extranjero le fué concedida la autorizacion de 
residencia por el plazo que sehala el Decreto, y dicha au 
torizacion es renovable, tal como nos ensena dicho texto 
legal, es obvio que si la solicitud de renovacion se pro­
duce dentro del plazo de validez, la situacion legal ha - 
de quedar automâticamente prorrogada en tanto no resuelva 
la autoridad compétente, pues aquella situacion no se pro 
duce por culpa del extranjero, que hizo uso de su dere—  
cho en el plazo legal, y que, por lo tanto, los extranje­
ros que se encuentren en tal situacion, han de ser consi­
derados como domiciliados de acuerdo con lo establecido - 
en el art. 14 del mencionado Decreto, al entender que du­
rante el periodo de tramitacion quedan prorrogados sus —  
permises de permanencia o sus autorizaciones de residencia.
1.1.1.2.4. EFECTOS DE LA PERDIDA DE LA CONDICION DE RESI­
DENTE EN ESPAÇA, SOBRE LAS lE EFECTUADAS DURAN 
TE LA RESIDENCIA.
La pérdida por parte de un extranjero, de 
su cualidad de residente en Espaha, voluntaria o coactiva 
mente impuesta (arts. 22,c/ y 26 del D. nS 522/1.974), —  
conlleva, como es lôgico, la aparicién de unas determinadas 
consecuencias respecto de las inversiones que, como resi­
dente, hubiese efectuado en nuestro pais.
( 52 ) Tj'iUiscri.ta por LUCAS, C o ^ ' i r • n, t a c i o 11 en K s p a fia „ cit.; 
Ton» o .1, p â i , , 18 4 - j 8 3 .
Pero el terna queda reducido al supuesto de - 
que la IE hubiese sido realizada mediante la aportacion 
por el extranjero residente, de "capitales interiores" - 
consistantes en "pesetas ordinaries", nociones estas que 
seran ampliamente tratadas en la referenda a los elemen 
tos reales de las operaciones de IE.
Esta posibilidad de aportacion esta recogida 
por el apdo. 2.2. del art. 22 del RIE, sin que produzcan 
a favor de su titular derechos diferentes a los que se - 
conceden a los nacionales espaholes en sus inversiones - 
ordinaries.
La solucion que habrâ de darse a estos casos 
de traslados de residencia al exterior, sera similar al 
tratamiento que deban recibir las inversiones efectuadas 
por un espahol cuando, residente al tiempo de realizarla 
en Espaha, cambie su domicilio al extranjero.
En ambos casos, la inversion se ha realizado 
con pesetas ordinarias (53) y de aqui, que al no distin- 
guir en este supuesto la LIE sino en base a la residen— - 
cia mas que a la nacionalidad, el tratamiento en ambos - 
supuestos, es practicamente el mismo, con una especiali- 
dad referida a los espaholes a la que haremos alusion —  
posteriormente.
Y el efecto que se origina no es otro que el 
de la conversion de lo invertido como pesetas ordinarias 
(art. 22, apdo. 2.2.) en lE en "pesetas interiores", por
(3 3 ) En la hipotosis do que el extranjero residente en E^ 
pana hubiese realizado inversiones aportando capita­
les exterioros (posibilidad que admiten la LIE y el 
RIE, ai't. 2 - f apdo. l.a/, de ambos textes legales), 
no se plant caria cuestion alguna por su cambio de r\e 
sidencia, porque el tratamiento conferido a los "ca­
pitales ext cri ores " es oniinentemen te objetivo, es de_ 
cil', in(i ep end i en t e del lugar de residencia del extran^ 
j c ( o aj)0.r tante.
aplicacion de los criterios administratives establecidos 
en materia de control de cambios (vid. Res, I.E.M.E. de 
19 de julio de 1.961 -B.O.E. 20 de julio de 1.961-, apdo. 
II; Cire. n2 283 I.E.M.E., de 8 de marzo de 1.972, Tit.
I). De esta nueva calificacion se derivan consecuencias 
de gran importancia, a las que nos referimos posterior—  
mente.
Naturalmente que, si en el caso présente, - 
el inversionista extranjero volviese a obtener la situa­
cion de residente, las lE realizadas con pesetas ordina­
rias -convertidas en interiores- recobrarian su carâcter 
primitivo (vid. Cire, ns 248, norma VII).
1.1.2. PERSONAS JURIDICAS EXTRANJERAS.
Ya vimos como la LIE se referia a las lE —  
efectuadas por personas juridicas, tanto de carâcter pri 
vado como publico, y al examen de las condiciones que de 
ben concurrir, en cada caso, para su legitimacion como - 
inversionistas extranjeros vamos ahora a dedicar nuestra 
atencion (54).
Estos inversionistas "morales" pueden ser, 
a su vez, clasificados en dos apartados, segün su natura 
leza juridica: personas juridicas de Derecho privado y - 
personas juridicas de Derecho publico (55).
(34) IIERRERO (Derecho internacional privado. I; Valladolid, 
1.964; pâg. 22F) establece una clasificacién previa de 
las personas juridicas, distinguiendo entre aquellas - 
cuya capacidad esta reconocida por el Derecho de gen—  
tes con indopendcncia de cualquier legislacion interna 
(vgr.: los Estados), las entidades internacionales o -
supranacionales (Santa Sede, Comunidades europeas, FAQ, 
DIT, etc.) y las personas morales' "estatales ", püblicas 
y privadas.
( 3 3 ) P a r a 11 ev a r a c ; t b o c s t a d 1 s I. i n c 16 n , y a n t e e 1 s i J- e n - 
cio do noriiu's positivas concie Las, la doctrina ha -- 
idcado un a a d u c  ion al l ei'na t j \’a ; la reiiiision a la nor 
ii:ativo interna de cada pais donde se hayan cous li Lui,
1.1.2.1. PERSONAS JURIDICAS DE DERECHO PRIVADO.
Sin profundizar en el terna, clasico en el De­
recho internacional, de la nacionalidad de las personas - 
juridicas, si queremos poner de manifiesto que su anâli—  
sis plantea un triple orden de consideraciones de gran in 
terés a nuestros efectos.
Por una parte, la problemâtica de su reconoci 
miento por parte de los demâs ordenamientos juridicos na­
cionales; en segundo término, la atribucién de nacionali­
dad y, por ultimo, el régimen juridico que debe aplicârse 
les o, en otras palabras, el problema de su estatuto per­
sonal.
Al Derecho internacional le corresponde dar - 
respuesta, en el primer tema, a la pregunta sobre que ley 
es la apta o compétente para saber cuando ha nacido una - 
persona juridica; es decir, concretar el momento, la for­
ma, en que una persona moral extranjera puede tener rele- 
vancia juridica, como tal, en un ordenamiento que no es - 
el suyo propio.
Si prescindimos de las amplias discusiones —
doctrinales que la cuestion ha suscitado, debemos sehalar
con AGUILAR (56) que nuestro ordenamiento juridico sigue 
en esta materia un sistema ampliamente liberal, tal y co­
mo se deduce de los arts. 27 del C.c. y 15 y 21 del C. de 
c.; actitud liberal que tiene su logica proteccion en la 
posible intervencién del "orden pùblico" y en la aplica—  
cion de la ley territorial espahola en lo que hace refe—  
rencia a las actividades que en Espaha realicen las perso
do, domlciJ .i ado, rocoiiocido, etc. -donde se es cable- 
ceran los cj'itcvrios para dlJkirenciarlos-, o la aplica 
cion d(' L i n o s  cri t e ri os do calificacion in tel'nos (apli, 
c a ci on d c .1 a " I. e x i' o ri" ) .
(36) Derecho c i v i l  inie m a c i ona 1 ; Madrid, 1.973: pog. 139»
nas juridicas extranjeras (57).
A tenor de dichos preceptos, corresponde al 
Derecho interno de cada pais concretar las condiciones —  
formales cuyo cumplimiento itnplica el nacimiento y recono 
cimiento legal de una persona juridica.
Respecto al problema de la nacionalidad de 
las personas juridicas extranjeras, pone de manifiesto —  
AGUILAR (58), que debe ser contemplado en très pianos di­
ferentes: a) existencia o no de una nacionalidad; b) cri­
terios utilizados para determiner esta nacionalidad (ad—  
quisicion, pérdida, cambio), y c) funcion que esta llama- 
da a desempehar esa "nacionalidad" en los ordenamientos - 
juridicos extranjeros en que pretenda hacerse valer.
En el primer aspecto de estos très citados, 
deshechadas las ideas que negaron la nacionalidad de las 
personas juridicas (59) y admitidas las que establecen —  
ciertas diferencias entre la nacionalidad atribuida a es­
tas y a las personas fisicas, puede establecerse, como —  
criterio bâsico, la necesidad del reconocimiento y atribu 
cion de una determinada nacionalidad a las personas juri­
dicas .
Pero, una vez establecido tal principio, —
(37) El 12 de abril de 1.957 fué firmada por nuestro pais - 
la Convene!un sobre el reconocimiento de la personal!- 
dad juridica de las sociedades, asociaciones y funda—  
clones extranjeras, elaborado en La Haya en 1 de junio 
de 1.956.
(38) Derecho civil internacional. cit.; pags, I6I y ss.
(39) Mantionen esta tesis, entre otros, NIDÜYET, Princinios 
de De recho iri t orna c. i ono 1 privado , Méjico, 1. 9 b ü ; p a g s , 
l4ü y ss.; LYUN-CAl.N y RENAULT, Des sociétés, 4? éd., 
Pai'i.s, Tomo 11, numéros 1164 y ss.; PILLLT, P o r s o n n c s 
nioraUes en d roi t international p r i v , Paris, 1.913» ~
Vol. .1, pegs. 118 y ss, El Tribunal Arbitral mixto --
f l'oneo-a 1 ciiiâii 5 en una decision de lü de noviembre de 
1.923 (as un lu Jordan) ocepta, iguaImente, esta idea.
concretar la nacionalidad que deba atribuirse a las per 
sonas Juridicas (60).
Telegrâficamente, podemos sehalar que, co 
rno principales nociones esgrimidas para solucionar la - 
cuestion, se han propuesto (61):
1) Otorgamiento de la nacionalidad del —
pais donde se créa o autoriza la sociedad -lugar de —
constitucion formai- o sistema an^bsajon de la "incorpo 
ration" (62);
2) aplicacion de la misma nacionalidad —  
que ostenten sus miembros, o sus directores o gerentes 
-principio de asimilacion personal-;
3) por la situacion de los bienes origen 
del capital o por el lugar de la émision de los titulos
que lo representan -principio de asimilacion real-;
4) la nacionalidad viene atribuida de —  
acuerdo con el lugar donde ejerce sus actividades;
(60) Para una idea especifica, pueden consultarse: GALVAN 
ESGUTIA, La nacionalidad de las sociedades niercanti-- 
1es t Valencia, 1.931; G1MENEZ ARTICLES, La nacionali­
dad de las sociedades mercantiles, Barcelona, 1.949; 
MONRÜY CABRA, Tratado de Derecho internacional priva­
do, Bogota, 1.973» pags. 204 y ss.; BALESTRA R,, N a —  
cionalidad, conti'ol y régimen internacional de las So- 
ciedades. Buenos Aires, 1.969; MAURY J., Derecho in—  
ternacional privado, Méjico, 1.949; pâgs. I8l y ss,
(61) Para un examen complète, vid. LOUSSOUARN y BREDIN, —  
Droit du coinniei'ce in tei'iia tional, cit.; pags. 261 y ss,
(62) En los paises auglosajones, las sociedades se regulan 
por el derecho del pais en donde se las haya "incorp_o 
rado" -prescindicndo del lugar donde radique su sede 
social efectiva- y éste solo liecho impli ca, de por si, 
que la sociedad tiene dc'reclio a la proteccion diploin^ 
t. .1 c a d e 1 E s t a d o q u c* 1 a s i  n c o rpora , porque en todo c a - 
so cons er\ a s i eii'pj e su nacionalidad de origen.
5) atribucion por un acto de eutonomia de volun 
tad de los fundadores;
6) por atrlbucidn del principio de la sede so—  
cial o domicilio (63), y
7) en razon al efectivo control de la persona - 
juridica, tanto en lo referente a sus elementos personales 
como a los reales que configuran la existencia y funciona- 
miento de aquella (64).
Todas y cada una de las ideas enumeradas presen 
tan ventajas e inconvenientes en su traduccion practice y , 
por ello, no faltan autores que, como MAZAEAUD y GRASMANN 
(65), criticaron la aplicacion de un criterio unico para - 
solucionar el tema, llegando el ultimo de los citados a —  
sostener la idea de que parece necesario arbitrar regimenes 
juridicos diferentes, segün se trate del "circulo interno" 
o del "circulo externo" de la vida de la persona juridica, 
lo que no deja de ofrecer posibilidades si pensamos en las 
denominadas sociedades supranacionales o internacionales,
(63) Sobre las cuestiones que plantea esta idea, nos reini- 
timos a AGUILAR, Derecho civil internacional, cit.; - 
pags. 166-168.
(64) Esta teoria, cuya general aceptacion parecio abrirse 
camino a raiz de su formulacion, surgiô en base a —  
ciertas disposiciones dictadas en Francia e Inglate-- 
rra con ocasion de la primera guerra mundial, cuando 
-a traves de un Decreto Frances de 28 de febrero de - 
1,916 y de una disposicion inglesa de l4 de septieni—  
bre de 1 ,913“ se estima que ciertas sociedades, for­
ma Imen te nacionales, es tan de hecho dominadas por süta 
ditos juridicos extranjeros enemigos, considerândosc- 
las, en consecuencia, como extranjeras, lo que conll_e 
va la aplicacion de lan régimen especifico y excepcio- 
nal en su trato como taies (v g r .; secuestro de bienes). 
En otro lugar de nuosti-o trabajo s 6 con tien en datos - 
mas concî'etüs sobre la aplicacion prâctica de esta —  
idea. En el caso do la "Barcelona Traction" vernos c_o
mo Uélgica u t i 1 i % a el pri ne i pi o del control en el de. 
licuido campo de la pro t ecc ion diplomâtica.
(63) Cite poT' AGUIIAR, Dci'cciio civil j n terna ci on al , cit.; 
pags , lü4 , i b3 y -I 7 7 »
en muchas de las cuales es difici1 reconocer una naciona­
lidad concreta y determinada.
Por partida doble nos hemos referido al tercer 
punto que plantea el problema de la nacionalidad de las - 
personas juridicas: a su"estatuto personal", entendiendo 
por tal el ordenamiento juridico que debe concretar el ajL 
cance y los limites de las posibilidades de manifestarse 
la persona juridica, como tal, en el campo de sus activi­
dades especificas.
Aùn cuando, por aceptacion de la idea de GRAS—  
MANN, la doctrina dude acerca de la atribucion incondicio 
nada de un ùnico estatuto personal a la persona juridica, 
que deba régir tanto sus actividades de carâcter interno 
como externo, es lo cierto que las dificultades inheren—  
tes a la delimitacion de esos dos circules de actuacion, 
ha llevado a la doctrina, en general, a seguir adraitiendo 
la atribucion de un estatuto unitario, que sera de aplica 
cion al conjunto de las manifestaciones de aquella,
Esbozado muy someramente el indice de las cues­
tiones principales que plantea el reconocimiento interna­
cional de las personas juridicas de Derecho privado, nos 
corresponde ahora analizar algunas de aquellas, desde el 
especifico ângulo del Derecho positivo espahol,
A) Reconocimiento de la existencia de personas 
juridicas extranjeras por el ordenamiento legal espahol,
El tema no parece ofrecer dudas. Nuestro dere—  
cho positivo es explicite en el reconocimiento de las per 
sonas juridicas extranjeras, segün parece deducirse de —  
principles générales conteiiidos en los arts. 28 y 35 del 
C.c. y del texto de los arts. 15 y 21 del C. de c., pres- 
cindiendo ahora de alguna consideracion que se efectuarâ 
posleriormciite^ acerca de la interpretacion de estos tex-
tos legales,
B) La atribucion de nacionalidad en el Derecho 
positivo espahol.
En la concreccion de un criterio de atribucién 
de nacionalidad a las personas juridicas extranjeras es 
donde se plantean las mayores dudas e inconvenientes, —  
porque las normas positivas generalmente aceptadas como 
delimitadoras de la cuestion no han sido unânimemente in 
terpretadas (66) y, en ocasiones, oscurecidas por la apa 
riciôn de disposiones que adoptaron criterios muy diver- 
sos (67).
La disyuntiva que présenta la doctrina patria 
al interpreter los textos legales, se concreta en la for 
ma siguiente: para que a una sociedad se le atribuya de­
terminada nacionalidad, les necesario que se haya constj. 
tuido con arreglo a la normative de una pais concrete y 
que su domicilio radique en dicho pais, o basta solamen­
te con éste ultimo requisite prescindiendo del lugar de 
su constitucién?
(66) Como senala GIMENEZ ARTICLES (La nacionalidad, cit.; 
pags. 123-126) aün cuando la legislacion espahola in 
tegra uno de los pocos ordenamientos juridicos inter^ 
nos que expresamente se refieren a la determinacion 
de la nacionalidad de las personas juridicas el cri­
terio que la informa se halla lejos de una interpre­
tacion unica. Ello puede ser debido a que en esta nm 
teria, como en pocas, los autores al interpretar el 
Derecho positivo por demâs inconcreto e incluso con- 
tradictorio se dejan inducir por la soluciôn que en 
el teri^eno de jure conditio estiman preferible atri- 
buyéndola a la mayoria de los ordenamientos que son 
objeto de su examen, especialmente, por el influjo - 
de una especie de chauvinisme juridico, si se trata 
del de su propio pais. As i puede oxplicarse que los 
très criterios dominantes en la doctrina (el del do­
micilio, el de la constitucién y el del d omi c i 1 i o-c on_s 
titucion) h a y a n s ;i d o a t r i bu i d o s a la 1 e g i s 1 a c i 6 n es­
pahola ,
(67) Nos remi times a HERIŒRO, D e recho i n t e rn a c ,1 o n a 1 p r j a - 
d o , cit.: pags. 223 v 22b y a MiAJA, Per ecnu interra-
ciona] p ri vad o , II, cit.; pags. 79 Y
Ai interpretar ei apartado primero del art. 28
del C.c. (68), parte de la doctrina se inclina por la con-
sideracidn de que nuestro derecho positivo acepta el crite 
rio del "domicilio-constitucion", y en éste sentido se han 
pronunciado tanto el T.S. (sentencias de 17 de enero de —  
1.912; 30 de enero de 1.922; 3 de noviembre de 1.967) como 
la D.G. de los Registres y del Notariado (Res. 17 de abril
de 1.953). No obstante, en la actualidad, nos parece que -
debe imponerse el criterio del "domicilio" como el mas acor 
de con el sentido del citado precepto legal -sobre todo en 
su apartado segundo en relacion con el apdo. 22 del art. - 
35 del mismo cuerpo legal (69)-, a tenor del cual las per­
sonas juridicas extranjeras gozarân de la nacionalidad que 
les atribuya el lugar donde radique su domicilio social, - 
lo que, al decir de AGUILAR (70) seria entre nosotros el - 
équivalente de la sede social, de la sede administrative - 
(71), traduccion avalada por la escasa jurisprudencia que 
ha interpretado el art. 41 del C.c., insistiendo en el ca­
râcter real y auténtico del domicilio social (T.S., senten 
cias 21 de diciembre de 1.908 y de 7 de enero de 1.954).
(68) Establece dicho precepto que "Las corporaciones, fun 
daci ones y asociaciones, re con oc id a s por la ley y djo 
iniciliadas eii Espaha, gozaran de la nacionalidad es­
pahola, siempre que tengan el concepto de personas - 
juridicas con arreglo a las disposiciones del preseii 
te Cédigo" (art. 28, apdo. 19),
(69) "Las asociaciones dorniciliadas en el extranjero ten- 
drân en Espaha la consideraciôn y los derechos que - 
determinen los Tratados o leyes especiales" (art. 28, 
2 - )  y "las Asociaciones de interés particular, sean 
civiles mercantiles o industriales, a las que la ley 
concéda personalidad propia, independiente de la de 
cada uno de los asociados" (art. 35» apdo. 29),
(7Q) Derecho internacional civil, cit.; Vol. I, pâg. 175.
(71) L1 art. 41 del C.c, dispone que "cuando ni la ley que
las haya creado o reconocido, ni los es tatutos o las 
reglas de la fundue ion fijaren el domicilio de las - 
pel's on a s juridicas, se en tend era que lo tiene en el 
lugar en que se halle establecida su representaciôn 
légal , o donde ej e rzan las principales funci ones de 
su .institute".
Frente al criterio anterior, sehala GARCES (72) 
que la legislacion posterior al C. de c, (que apunta en - 
su art. 15 al criterio de la "constitucion") y al C.c. —  
(que, como vimos, se referia al "domicilio"), contemplan 
un mas exacto enfoque del problema. Y escribe que "en el 
art. 12 del D.L. de 17 de julio de 1.947 se ordena que —  
"las sociedades espaholas, cualesquiera que sean sus com- 
ponentes, la situacion fisica y juridica de los bienes —  
que integran el activo social y el lugar donde desempehan 
sus actividades, deberân tener siempre su domicilio en te 
rritorio sometido a la soberania del Estado espahol" y la 
LSA y la LSRL, en sus articules 52 y  42, respectivamente, 
prescriben asimismo que "la sociedad de nacionalidad espa 
hola tendra necesariamente su domicilio en territorio es­
pahol". El contenido de estas disposiciones legales, en - 
las cuales se dâ por resuelto el problema de la nacionali 
dad con anterioridad a que entre en juego el domicilio —  
(73), indica claramente que el legislador -siguiendo la - 
direccion sehalada por el art. 15 del C. de c.- atiende - 
exclusivamente, como déterminante de la nacionalidad de - 
las sociedades mercantiles, al criterio de la constitucion, 
y, al imponer a las Compahias espaholas la obligacion de 
tener su domicilio en Espaha, ha dado satisfaccion a la - 
exigencia domiciliar formulada en el pârrafo primero del 
art. 28 del C.c. Ha de estimarse, por tanto -concluye GAR 
CES- que tienen la condiciân de personas juridicas extran 
j eras las que hayan sido constituidas en el extranjero, y 
ello aün cuando tengan su domicilio en Espaha".
(7 2 ) R o r. i mon . j u r 181 c o . cit.; pags. 21-22. Acentüa la idea 
que expone GARRIGUES en su Tratado de Dercclio tnercan- 
til « cit.; tomo 1, Vol, I; pâg. 481.
(7 3 ) El au tor liacc' la reflexion siguiente; "Si el domicilio 
fui'ra criterio de terminante de la nacionalidad, hubie- 
r a  resultado inuec e sailo imponer a las sociedades es~ 
paholas la obligacion de tener su domicilio en terri­
torio sometido a la soberania del Estado espahol, pue^ 
lo que si no lo L u v i e r a n  y a no s ('ri a n  espanola s" (pâg. 
21 , no t a -1 ) .
A nuestro entender, la argumentaciôn anterior 
adolece de varias imprecisiones que la invalidan.
En primer lugar, porque trata de generalizar 
a toda clase de personas juridicas lo que, en realidad, 
seria una interpretacion especifica sobre las sociedades 
mercantiles. En segundo término, porque practicamente, - 
lo que se esta efectuando es una labor de interpretacion 
"a sensu contrario" de los criterios que la normative vi^  
gente establece para concretar en que condiciones una —  
persona juridica deberâ ser tenida por espanola, pero no 
de las que la califican como extranjera. Este procedimien 
to, que podria ser vâlido cuando faltasen normas especi­
ficas, no puede admitirse cuando, como lo demuestra el - 
pârrafo segundo del art. 28 del C.c., éstas existen y, - 
con arreglo a ellas es el criterio "domiciliar" el unico 
adecuado para juzgar formalmente de la "extranjeria" o - 
no de cualquier persona juridica privada (74).
No obstante, el criterio del"control" como de 
finitorio de la nacionalidad fâctica de las personas mo­
rales privadas, no ha sido ignorado por nuestro Derecho 
positivo, aunque se haya utilizado con enormes restriccio 
nes.
El Reglamento de 8 de febrero de 1.927, dicta 
do para el desarrollo de la LOB de 24 de enero del mismo 
ano, establecia que serian Bancos extranjeros aquellos - 
que, aün estando domiciliados en Espaha y creados con —  
arreglo a las leyes espaholas se hallaren en alguno de -
(74) Este criterio <'S admit ido entre otros autores, por CA_S 
TRÜ , T CM) ! g s d e D c r e c ho ci i  1 , Madrid, 1.931; pâg. 9^ ; -
CASTAN, D e r e cho c ■ .y y> c ) il o 1 c o ; n u n  y  forai, cit.; 115 éd.,
1 “29 , p â g . 4 Ü 3 ; i' ‘i I A J A , Dere cho i n 1 cvi'iig c i onn 1 privado ,
cit.; Vol, II, pâg. 79; GIia)N TEN A , D e r e c h o d e s o c i r - 
d;v'!cs, c il.; pâg, 323» ALDALADEJO, D erecho <'ivil; c i i; . ; 
Toi mo 1, pâg. 388. Con dnd a s y rc t i c eue i as , tambi en es
n c,';a do por CAMAUA , E.-- t. od i os d c Dc'rcclio ro g n t i 1 , Ma-
dj'id , 1 . 977 » Vol. Ip pâg s . (-'97 y s s .
los supuestos que menciona su art. 32, es decir, que to- 
dos o la mayoria de los puestos directives esten desempe 
nados por ciudadanos extranjeros, o que celebren sus jun 
tas fuera de Espaha o que tengan una relacion notoria de 
dependencia directa respecto a un Banco o empresa extran 
j era. Como apunta GOLDSCHMIDT (75), el Tratado franco-e£ 
pahol de 6 de marzo de 1.934 acepta la teorfa del control 
al equiparar en su art. 17 a las sociedades francesas —  
las espaholas "que comprendan elementos franceses" y a - 
las espaholas las francesas "con intereses espaholes". - 
Por otro lado el D.L. de 5 de mayo y la ley de 17 de ju­
lio, ambos de 1.945, aplican la Resolucion 6^ de Bretton 
Woods para el bloqueo de bienes extranjeros sübditos del 
Eje, en la que la nacionalidad de las sociedades se fija 
ba siguiendo el criterio del "control".
Pero a nuestros efectos, es importante re 
calcar como en materia de lE, la LIE y el RIE recogen, - 
por vez primera, la teoria del control como medio de ev^ 
tar el fraude a la ley que podria producirse en esta im- 
portantisima faceta de nuestras relaciones economicas —  
con el exterior. Esta cuestion sera tratada en el aparta 
do 1.2.2. de esta misma Seccion I.
c) El estatuto personal en las normas ju­
ridicas espaholas.
La capacidad juridica y de obrar de las - 
personas juridicas privadas extranjeras, debe ser concre 
tada por la "lex fori", toda vez que los efectos de sus 
actividades se producen dentro del ordenamiento juridico 
nacional en que estas se desarrollan. De aqui, que corre^ 
ponda al Derecho interno de cada pais establecer el cri­
terio adecuado al estatuto personal de todas ellas.
( 73 ) G i s  i (MM.i V 1 ilosofia cîv J T k ' r a c l i O  i n t  o r n a  c i OT)a 1 p r i  v a d  o ,
-i i i ' o s , i , 9 5 2 ; T o in u I ; pags. A 5 ô y s s
Nuestro C.c., en la reforma introducida - 
a su titulo preliminar por la Ley de 31 de mayo de 1,974, 
establece como norma general que "la ley personal corres- 
pondiente a las personas juridicas es la determinada por 
su nacionalidad, y régira en todo lo relativo a capacidad, 
constitucion, representaciôn, funcionamiento, transforma- 
cion, disolucion y extincion" (art. 92, apdo. 11, pârrafo 
primero).
El texto legal parece ser, a primera vis­
ta, 16 suficientemente explicite como para eximirnos aho­
ra de la carga de analizarlo minuciosaraente. Aunque en —  
otros apartados se irân poniendo en evidencia algunas du­
das que, en casos concretes, plantea su redaccion, no que 
remos dejar de subrayar como el precepto resenado, al re­
ferirse a la nacionalidad como criterio de aplicacion le­
gal en lo relativo a la "constitucion" de las personas ju 
ridicas, estâ siendo congruente con las ideas que defien- 
de la doctrina del domicilio como fundamento de aquella, 
aceptando implieitamente la tesis de la "adaptacion" de - 
la sociedad (76), desde el mismo momento en que, por su - 
domiciliacion en Espaha, adquiera la nacionalidad espaho­
la. Este criterio estaba confirmado con anterioridad, ade 
mas, por el art. 89 del Rgto. del Registre Mercantil.
D) Personas juridicas privadas titulares 
de inversiones extranjeras.
Ni la LIE ni el RIE establecen, en prin­
cipio, exclusion alguna respecto de las personas juridi—
(76) Ante el cambio de nacionalidad que supone el traslado 
del domicilio social de un pais a otro, la doctrina - 
-principalmente la mercantilista- se pregunta si la - 
person?» Juridica "d esaparcce " en el pals de origen p^ 
ra tener que "reconsiituirse" de acuerdo con las nor­
mas del pais cuyo don? L ci lio ad qui er e, o si, por el con^  
trario, précisa tan solo do una mera "adaptacion" esta^ 
11 ! t a r 1 a a este D c:' r e c n o interno.
cas extranjeras de naturaleza privada que pueden ostentar 
la titularidad de lE en nuestro pais.
Asi, pues, podrân efectuar éste tipo de - 
operaciones no solo las sociedades mercantiles, especifi- 
camente consideradas, que representan practicamente la to 
talidad de esta, catégorie de inversionistas "morales**, - 
sino tarnbién en general, las corporaciones, asociaciones 
y fundaciones, tanto de interés pùblico como particular, 
persigan o no ânimo de lucro, que, dorniciliadas fuera de 
nuestro territorio, ostenten la nacionalidad extranjera.
No obstante, este principio general, ha - 
de ser convenientemente matizado en cada caso concreto —  
porque pueden demander un tratamiento con ciertas singula 
ridades. A ello nos referimos a continuacion.
D.I.- Asociaciones extranjeras (77).
Como senala AGUILAR (78), las asociacio—  
nes extranjeras quedan en lo esencial sujetas al régimen 
general de las personas juridicas privadas tanto en lo —  
que se refiere a la nacionalidad, reconocimiento y ley so 
cial. En su momento se sehalo la existencia de una cierta 
desconfianza ante las asociaciones extranjeras, que se ex 
plicaba por la indole de sus fines, por el carâcter no lu 
crativo (y posiblemente politico, social, etc.) de sus ac 
tividades. Poco a poco se ha disipado ésta réserva, sin que 
con ello se quiera afirmar que el régimen juridico mate—  
rial de estas asociaciones sea idéntico al que se aplica 
en materia de sociedades. La intervencién de las normas 
de Derecho pùblico (de naturaleza diversa, pero en gran -
(7 7) Sobre ol concepto e identificacion de las asociaciones, 
corporaciones, fundaciones, y figuras afinos, a la luz 
de lo doctrina y la noriüativa espahola, puede verse, ~ 
por todos, la obra do LOPEZ-NIETO F,, L a o r d e 11 a c i 6 n 1 e 
g a 1 d o .1 a s us o c ij c i o n ' s , D arc el ona , 1.97 4 .
(7 8 ) Dorecb o ci vi1 i n k o rua ci onal, cit.: Vol. I, pâg. 182,
parte de carâcter administrative) es mas intense en las 
asociaciones que en las sociedades.
D.2.- Asociaciones internacionales no gu
bernativas.
El mismo autor citado anteriormente (79) 
subraya como estas asociaciones Internacionales pretenden 
représenter una realidad internacional, y aspiran a exi£ 
tir juridicamente apoyândose en el orden internacional y 
no exclusivamente en los ordenamientos estatales (80), - 
habiendo alcanzado en los ultimes anos una expansion es~ 
pectacular; hasta un punto tal que su creciente partici­
pation en la vida internacional constituye une de los —  
rasgos mas innovadores del actual Orden internacional.
La aplicacion de un determinado "estatu- 
to personal" a las mismas tropieza, como es logico, con 
grandes dificultades. Bélgica elaboro en 1,919 una ley - 
(25 de octubre) aplicable a este tipo de asociaciones, a 
las que debio acabar sometiendo a un estatuto nacional - 
determinado, El Institute de Derecho Internacional (81) 
présenté, en 1.923 y 1,950, unas Resoluciones orientadas 
a acentuar la "internacionalizacién" de estas asociacio­
nes, aunque sin proponer una normativa auténticamente in 
ternacional, como escribe AGUILAR.
El art, 62, de la Res. de 1,950, astable
(7 9 ) AGUILAR, Derecho civil internacional. cit.; Vol, I, -- 
pdgs, 182-183,
(SO) La Res, n? 228 (x) del ECOSOC, de fecha 27 de febrero 
de 1 ,9 5 0, Eija la internacioiialidbd de estas organize 
ci ones apoyyndose, entj'e otros cri t eri os, en cl de la 
int ernacionali dcsd de su es truc tura ,
(81) El l.D.I, fué formulath) en Gante, en 1.873, y tiene -- 
por mis ion "d o l o rini nae las reglas générales que podrion 
s e r S a n  c i on a d a s i > o r 1 o s 1 3 .. t  ; j d o s .1 n t e i T i  a c i ona les, c o n 
el fin de asegi’rai' la (it'ci si on unii'orn;c de los conflic. 
tos en Lie le. s vlJvoj'sas 1 egi s lac i (uit-s
ce qye "las asociaciones internacionales .•. gozarân en - 
el territorio de cada parte contratante el bénéficié del 
tratamiento de derecho comün mas favorable acordado a las 
asociaciones nacionales de fin no lucrative
D.3.- Fundaciones extranjeras.
Internacionalmente reconocidas por la - 
Convention de La Haya sobre el "reconocimiento" (82), di^ 
tingue en ellas AGUILAR (83), dos categories similares a 
las identificadas en las asociaciones (extranjeras e in—  
ternacionales), senalando como,practicamente, las cuestio 
nés enumeradas en aquel lugar pueden darse por reproduci- 
das en este.
Sin embargo, subraya el mismo autor que 
hay una nota peculiar, y es la posible invocation de la no 
cion de "institution desconocida" en aquellos sistemas que 
no reconocieran esta clase de personas juridicas (84). En 
lo relativo a la ley personal parecen alcanzar preeminen- 
cia, por su mayor solidez, las tesis favorables a la auto 
nomia de la voluntad: la aplicacion del derecho elegido - 
por los fundadores. En cuanto al régimen de sus relacio—  
nés juridicas subraya AGUILAR que no difiere del admitido 
en otras personas juridicas y, muy especialmente, en las 
asociaciones,
(8 2 ) ’’Convencion concerniente al reconocimiento de la perso 
nalidad juridica de las sociedades, asociaciones y fun 
daciones extranjeras" concluida en La Haya, el dia 19 
de jnlio de 1,956. Firinada por Espana, el 12 de abril 
de 1,957» Eu texto puede verse en TOMAS ORTIZ J.A., —  
La s c o n y e nci ones d e la Conforencia de La Haya de Dore- 
c-lio In t erna o i oïK'\ 1 p r iv a do (traduce ion y res ena his to —  
ri calî Madrjd, 1.97^; pags, 81 y ss.
(83) Derecho civil 1ntornaoiona1, cit.; Vol, I, pdg. I8 5 ,
(8^0 l'ara es Los su put's tos, Vid. art. 69, Convencion de La -
Hay a sobre " l'c c ono c i m:i onto".
D.4.- Asociaciones religiosas extranjeras.
Admitida su personalidad por las leyes del - 
pais donde radique su domicilio, la posibilidad de su ad 
mision como inversionistas extranjeros en nuestro pais, 
parece que debe admitirse sin reticencias.
El Derecho interno del Estado a cuya estruc- 
tura se encuentren "incorporadas", establecerâ los térml 
nos en que puedan desenvolverse sus actividades en Espa­
na; por aplicacion de los criterios générales aplicables 
a las personas juridicas en general.
D.5.- Sociedades extranjeras.
Para contemplar los diferentes supuestos que 
pueden imaginarse, optamos por exponer la cuestion par—  
tiendo de un esqueraa que nos permite establecer dos cate 
gorias de sociedades extranjeras, sin perjuicio de las - 
modalidades que identificaremos dentro de cada una de —  
ellas. Asi, distinguimos entre las sociedades de carâc—  
ter ordinario y las de naturaleza especial.
a) Sociedades de carâcter ordinario.
Agrupamos bajo este epigrafe todas las formas 
societarias de carâcter privado -civiles o mercantiles, - 
personalistas o capitalistes- cuyo régimen juridico o mo- 
dalidad de estructura economica o financière se considéra 
como la habitualmente reconocida como "normal" en el gène 
ro.
Al analizar la normativa éspahola, se debe ad 
mitir la existencia de una distincion doctrinal clara en­
tre las sociedades extranjeras que ejercen el comercio en 
Espafia y las que no realizan tel actividad en el pais, p£ 
ro que de aigune forma se relacionan con el sistema econo
mico nacional. El art. 15 del C. de c. creemos que autor j. 
za tal distingo.
a.l.- Sociedades extranjeras que ejercen el 
comercio en Espana.
En esta rubrica habria que considerar inclu^ 
das solamente a las sociedades que, constituidas en un —  
pais extranjero, se estableciesen en Espana directamente 
con la finalidad de ejercer el comercio; es decir, ni —  
creando sucursales, ni constituyendo sociedades filiales 
espanolas. Se trata, en suma, del supuesto de sociedad —  
constituida en el extranjero y domiciliada en nuestro —  
pais, posibilidad que algunos autores admiten (85), mien- 
tras otros rechazan (86).
A nuestro entender, en este caso concrete, 
el art. 15 del C. de c., en el que se funda la proporcion 
afirmativa, ha de considerarse practicamente derogado por 
el contenido del art. 28, pârrafo segundo del C.c., no so 
lo por ser este un texto legal posterior en el tiempo, si. 
no por no afectar a esta materia el contenido del art. 22 
del propio Côdigo mercantil (87), por lo que debemos adhe
(85) Escribe GARRIGUES que "no existe ningun obstaculo para 
que una sociedad constituida en el extranjero pueda do_ 
miciliarse en Espana, si a ello no se opone la legisla. 
cion especial ni los Tratados o Conveios concertados - 
con el Estado en que la sociedad se haya constituido. 
Pero la sociedad seguirâ siendo extranjera y gozard de 
la nacionalidad que le corresponde con arreglo a la 1^ 
gislacion del pais en que se haya constüuido, si es que 
en dicha legislaciôn esta admitida la nacionalidad de 
las entidades mercantiles" (Tratado de Derecho inercan-
ti1. cit.; Tomo 1, Vol. I; pïg. 481),
(86) CAMARA N., Estudios de Derecho mercantil, cit.; pag. - 
662.
(8(7) Aun in ten tando una iii t erpretacidn favorable a la vigen 
cia, en este supuesto, del art. 15, habria de estimar- 
se que su contenido esta, liinitado al caso concreto y - 
d e t ei'U)i nad o de las Coj-ipauxas que pretendan ejercer el 
coiiu-i'cio en nuestro pais o crear sucursales o estable- 
c ] m i ( n t o s en al i.iiar.io territorio; no cabc extender su 
sei>tiüo a codas las co.tnpanias extranjeras que, relaciq
rirnos a la tesis que niega la posibilidad de que las so 
ciedades constituidas en el extranjero cuyo domicilio so 
cial radica en Espana, puedan ser consideradas extranje­
ras. Toda sociedad, cuya sede social o domicilio esté si^ 
tuado en territorio de soberania espanola, es de naciona 
lidad espanola y, por tanto, les son aplicables las nor­
ma s y disposiciones de carâcter general o especial, dic- 
tadas para las sociedades espanolas.
Por tanto, aplicando ésta conclusion a la - 
temâtica de las lE, se debe estimar que no existe la po­
sibilidad de considerar a este tipo de sociedades como - 
sujetos de operaciones de lE; idea corroborada -como ve- 
remos posteriormente- por toda la problemâtica monetaria 
que las mismas encierran.
a.2.- Sociedades extranjeras que, sin ejer­
cer el comercio en Espana, se relacionan con el sistema 
economico nacional a través de operaciones de lE,
El supuesto a que se refiere éste epigrafe 
es, en materia de lE, el que se produce en la prâctica - 
mas frecuentemente. Se trata del caso de las sociedades 
mercantiles extranjeras que adquieren valores mobiliarios, 
representatives de todo o parte del capital social de — - 
otras sociedades espanolas.
En la interpretaciôn de nuestro derecho —  
sustantivo, la doctrine (88) se ha planteado la cuestion
nadas de alguna forma con nuestro sistema economico, - 
no pretendan ejercer el comercio (en su aspecto de "aj: 
tividad habituai") ni establecer sucursales u otros e_s
tablecinii eut os, No cabc olvidar que el legislador espa^ 
hol ha cons id erad o, en ocasiones, como sociedades es- 
paholas a las que, constituidas en el extranjero, se 
encuentran domiciliadas en Espana. Tal es el caso coni 
templado en la Ley de seguros de l4 de marzo de 1,9^8 
(art. 19, parrafo 2 - )  y de su Kgto. de 2 de febrero - 
de 1.912 (art. 29).
(88) Nos rtuiiiimos a GESTOSU T'uDELA ( Per e cho i n 1 orna c i ona 1
relativa al reconocimiento de la personalidad de estas so 
ciedades cuando se relacionan con el sistema economico na 
cional. La cuestion se plantea por MIAJA en los términos 
siguientes: el art. 17 del C. de c. déclara obligatoria - 
la inscripcion en el Registre mercantil para las socieda­
des que se constituyan con arreglo a dicho texto legal o 
a leyes especlales, lo que parece excluir a las de nacio­
nalidad extranjera de la inscripcion, a las que el art. - 
21 condiciona unicamente cuando se establezcan o creen su 
cursales en Espana. Ante estos datos legislatives cabe pre 
guntarse si el art. 21, al limitar, en las condiciones se 
naladas, la inscripcion, supone que las sociedades extran 
jeras no incluidas en las mismas pueden gozar de persona­
lidad sin necesidad de inscripcion alguna.
La doctrine, fluctua entre la admision de 
la personalidad sujeta a previa inscripcion (ORUE) hasta 
la postura opuesta (GESTOSO, LASTRES), sin que falten cri^  
terios mixtes que se decantan -aunque con vacilaciones- - 
por propugnar la exigencia de la inscripcion en algunos - 
caos (S.A. o S.R.L.) y no hacerlo en otros (sociedades co 
lectivas y cornanditarias) (MIAJA). A nuestro entender no 
existen argumentes lo Suficientemente solides como para - 
propugnar, en general, la exigencia de inscripcion para - 
el reconocimiento de la personalidad, ni en el texto del 
Côdigo mercantil ni en otras normas diferentes (89).
Por aplicacion de la norma generalcbl art.
privad o « Madrid, 1.936; pag. I67), ORUE (Derecho in-~ 
ternacional privado; Madrid, 1.952; pag. 781 ) j LASTR.ES 
(C^ ondi tiens .iuridiqiies des sociétés étrangères en Es- 
pagne, en Journal de Droit International, I.906; pags. 
2 73-27 8), MlAJ A (D erecho internacional privado, cit.; 
pags. 340-3^2).
(89) El vigente Rgto, de Boisa de Comercio (D. 3O junio -- 
1 ' 967 ) pei'ü) 1 te .la ad mi si 6n a cotizacion of i cial de va­
lores de .sociedades extranjeras (art. 36) sin que, cii 
tie los reqn in i toc enurnerod os para declararlos como - 
Laies figure d.icho re'qui s i to de inscripcién, corrobo­
ra nd o el erilerjo es tab1ec ido en el art, 7 0 del propio 
C r dv Comerc i o .
92, 11 del C.C., la capacidad juridica y de obrar, y la 
representacion de una sociedad extranjera, para reali—  
zar operaciones de lE en nuestro pais, viene determina- 
da por su ley personal que no es otra que la que le im- 
pone su nacionalidad.
b) Sociedades de carâcter especial.
La tipologia societaria que aglutinamos 
bajo ésta rubrica, comprende una serie de figuras econo 
raico-juridicas con perfiles claramente diferenciados de 
los que conforman a las de carâcter "ordinario" y que -
han sido resaltadas arapliamente por la doctrina.
Se consideran como formas societarias —  
"especiales", principalmente, las très siguientes: las 
sociedades internacionales, las multinacionales y las - 
supranacionales.
Las referencias a la primera catégorie - 
se efectuarân al tratar de las personas juridicas pûblj. 
cas, porque en su estructura financiera la participacion 
del "capital publico" esta siempre présente. En éste lu­
gar haremos alusion a las otras dos modalidades.
b.l.~ Sociedades multinacionales.
La problemâtica juridica que presentan e^ 
tas sociedades, amplia y repetidamente mencionadas en pâ 
ginas anteriores, es verdaderamente apasionante y consti^ 
tuye, quizes, uno de los mayores retos con que se enfren 
ta la doctrine ius-internacionalista (90).
(yo) Sobre las oiu'S t i on os juridicas que plantea en el can;- 
po ciel J)oi'C'c!io i)'. t oi'nacional, nos renii iinos al 1 n tei% 
s a n t e pi an t en ( u que realiza i'ERKANDKZ J''LO.UES J.L.,
 ^ } il',' Lu '1 El: !i!]l LlÂ-lb * 1ns ti tu to Francisco de
Vi tor i <■;». t K.Ü c : • i. cl, .1 . y  '/ 1 ; p â g  s . '319 y « a .
Las sociedades multinacionales, considéra 
das como las que, constituyendo una unidad economica, ac- 
tuan juridicamente en diferentes ambitos nacionales por - 
medio de filiales con nacionalidad distinta de la de la - 
sociedad madre y con personalidad juridica propia (91), - 
no plantean en el campo de la IE problemas singulares.
Si prescindimos de su caracterizacion eco 
nomico-financiera, la inversion efectuada por este tipo de 
sociedades se realize siempre, o bien por la propia soci£ 
dad-matriz, o bien por cualquiera de sus filiales, a las 
cuales, nuestro ordenamiento legal dispensa en principio, 
un trato igualitario al del resto de las sociedades extran 
jeras de carâcter "ordinario". Tan solo en casos especif^ 
cos y concretos (vgr.; cuando se trate IE que requieran - 
autorizaciones deterininadas) pueden contemplarse y tomar- 
se en consideracion las ideas de la "multinacionalidad" - 
del inversionista.
b.2.- Sociedades supranacionales.
Nos vamos a referir ahora a un fenomeno - 
juridico que ha hecho su aparicion legal en el seno de la 
CEE (92) y en cierta menra en el Facto Andino (93) y que, 
a no dudarlo, pronto se concretarâ en realidades tangibles,
(91) FERNANDEZ FLORES J .L., Las sociedades multinacionales, 
cit.; pdg. 331.
(92) GANSHOF W.J., Droit des Communautés Européennes; Bru- 
selas, 1,969*
(9 3 ) Sobre el . te ma nos remitinios a WHITE, Empresas multJna- 
c i  o n a i  e s 1 a t  n n  o a ni e r  i  c a  n a s , cit.; pdgs . 9 3  y  ss . ; F E R -  
NAKDJLZ G c , El l'égiinen uniforme de la empresa inultina-
c i  ona1 on o J G r u po AnO i n o, en la Rev . D e r e c h o  de la -
In l eg ra ci un, Buenos Airt'S, 1.972, n 9 11, pags. 11 y ss. 
Este tipo de empresas pai'ecc ad £ip tarse mas al model o 
'* comuiii tar j o '* de la "S.A. de tipo europeo" ~(jue iden- 
tificaiiios en el texto- que a las " s oc i edad es de Dere- 
cbo europoo", aimque los autores no es tan unbndiues en 
1 a s c (j i ) c .1 u s i o i ) e s acerca d <3 s u ex a c ta c a l'a c t c' r i z a c j 61 ) 
j u r l d i  c a .
jun CJL uiüu.uu uu xci XUS USL.UUXUS eii mace-—
ria de sociedades, en el camino hacia la busqueda de nue- 
vas soluciones coniunitarias, han seguido una doble direc- 
cion, que pone de relieve FERNANDEZ FLORES J.L. (94). Por 
un lado, se trata de crear una sociedad de "tipo europeo", 
o mas Conoretamente, una "S.A. de tipo europeo", a base - 
de establecer una ley uniforme (95), y por otro -posterior 
en el tiempo (a partir del Memorandum de Bruselas, de .22 
de abril de 1.966)-, analizando las posibilidades de esta 
blecer sociedades de "derecho europeo". Se trata de crear 
una sociedad con estatuto propio y carâcter supranacional, 
puesto que naceria de un Derecho directa e inmediatamente 
aplicable por los individuos, que podrfan, sin ninguna me 
dida nacional, constituir una sociedad europea, que exis- 
tiria fuera del orden juridico de los Estatutos Miembros 
(96). Esta modalidad ha sido ya profusamente estudiada —  
por la doctrina (97), sobre todo a partir de la pub1ica—
(94) Sociedades supranacionales y Derecho internacional —  
privado, en Rev. E.D.I., Madrid, Vol. XXV, n9 l4; —  
pags. 138 y ss.
(95) Como sefiala VASSEUR (Algunos argument os en pro de una 
Sociedad de tipo europeo. en Rev, Derecho mercantil, 
1.964, ii9 92; pdg. 249 ) , el camino de la ley uniforme
que crease tal tipo de sociedad, podria ser doble: o
bien el de integrar las normas destinadas a régir la 
S.A. de tipo europeo en un texto uni co -llamado a con^ 
tituir una convenciôn internacional-, o bien a reducir 
al mininio estricto el numéro de disposiciones que hu- 
bieran de figurar en tal convencion internacional. En el 
primer caso, los fundadores europeos de sociedades de 
éste tipo, quedarlan libres para redactar los estatu­
tos como mej or les pareciera, respetando desde luego
la ley uniforme; en el segundo, habria que completar 
la ley uni forme con la redaccién de es tatutos-tipo, -
siendo obligatorio adoptar alguno de taies tipos propue^ 
tos.
(96) FERNANDEZ FLORES J.L., Sociedades supranacionales, cit.; 
pag. l6ü.
(97) Entre otros estudios, cabe citar, FEREZ ESCOLAR R., La 
s o c i e d a d n n o n :L 111a o u r o p e a , Madrid, 1.972; CARUSO F. , Lje 
a o c i e t n n o 1 1 ojnun .i z.'l Economica Europea , Na poles, —  
1.969; LOÜSSJÜARN Y.,
en Revue du Marché Commun, I.97I, n9 l4ü, pags. 39 y - 
ss.; CEREXRE E., I. n sociedad Europea, en Rev. Derecho 
de la Integra ci on, 1,971» 1: - 9» pags. 91 y as.; VAN KïN 
d , , Lgj. n r o  j e t d o s t a 1 % 1 t: d c s so c i é t /' s e u r o u ( ) e n 11 o s . en - 
Rev. Trlincs Lrc-J. de Droit Européen, Paris, 1.971, nums. 
3-4, pags. 363 y HS.
cion de su Estatuto juridico en 1,970 (98).
Aunque en el terreno comunitario, éste tipo de 
sociedades, no plantean los clâsicos problemas de nacio­
nalidad y reconocimiento -porque carecen de la primera y 
no necesitan el segundo-, éstos se harân présentes en —  
sus rêlaciones con terceros paises, y en cada caso, se—  
ran resueItos con arreglo a las normas que, en cada uno 
de elles, estén vigentes al efecto (fex fori); y, en prin 
cipio, se puede pensar que, aqui, seguirân jugando las - 
cuestîones tradicionales y las soluciones habituales del 
Derecho internacional privado (99).
D.6.- Sucursales y filiales en Espana de socie 
dades extranjeras.
Como senalan LOUSSOUARN y BREDIN (100), el De­
recho mercantil interno suele distinguir claramente en—  
tre las nociones de sueursal y de filial. La sucursal no 
es otra cosa que un establecimiento secundario, que aun 
pudiendo estar dotado de una cierta autonomia de hecho, 
no es nunca juridicamente independiente del establecimien 
to principal, y sobre todo, no posee personalidad moral
(98) Sobre sus vicisitudes his toricas, vid. FEREZ ESCOLAR,
La S.A. europea, cit.; pags. 101-102.
(99) FERNANDEZ FLORES J.L., Sociedades supranacionales. cit.; 
pags. 161-162. For lo que se refiere, en concreto, al 
Derecho aplicable a este tipo de sociedades, el art. - 
79 del Estâtuto establece; "1. Salvo disposicion en —  
contrario, las materias que reglanienta el présente es­
tatuto, inclus o sobre aquellos puntos que no régulé e x  
presamente, quedan sustraidas a la aplicacion del Der^ 
cho de los Estados miembros. Cuando un punto no esté - 
expresament e reglarnen Lad o, debera ser resuelto: a) se- 
gûn los principios generates en que se inspira este e^ 
ta tuto ; b) segun las reglas o principios générales co- 
inunes a los respectivos derechos de los Estados iniem-- 
broK, si los principios générales del estatuto no pcr­
in i t en rcsülvci^ la cuestion. 2. Las ma t cria s que no quje 
dan regidas por el présenté estatuto quedan sometidas
al Derecho nacional aplicable en la materia".
(100) 1)1 oj t du commerce internationa J., cit.; pags. JJO y ss.
(loi). La filial , por el contrario, es juridicamente au 
tonoma; es una sociedad dotada de una personalidad moral 
distinta, aunque economicamente esté ligada a la sociedad 
madre (102).
En tema de filiales, la cuestion acerca de su 
posibilidad de constituirse en titulares de inversiones 
en nuestro pais, sin necesidad de acomodarse a normativa 
especifica alguna, en el aspecto que analizamos, no plan 
teaba, hasta la publicaciôn de las disposiciones de lE - 
en 1.974, cuestiones de caracter especial. La inversion 
efectuada por la filial de una sociedad extranjera, cuya 
sede esta fijada en nuestro pais, nunca podia recibir el 
trato especifico otorgado a las inversiones de capital - 
extranjero, porque formalmente, son sociedades espanolas 
cuyas actividades estan integramente regidas por nuestro 
derecho interno. Y de ahi que ésta évidente ficcion le—  
gai se utilizase en ocasiones para vulnerar el espiritu 
de la normativa entonces vigente en materia de lE (103).
(101) GARRIGUES distingue, a su vez, entre la "sucursal" -ca 
racterizada por una cierta independencia juridica en - 
el sentido de que realizan los mismos actos juridicos 
que el establecimiento principal- y el "local acceso—  
ri o" -que carece de esa nota de sustantividad juridica 
relativa, reduciéndose su actividad a ser s implemente 
preparatoria o de ejecucion- (Tratado de Derecho mer—  
canti1 ; cit., tomo 1, Vol. 1.; pag. 26?). Comporte es­
ta distincion CAMARA, (Estudios de Derecho mercantil, 
cit.; Vol. 1, pag. 328) que sostiene, en base a la nor 
raativa del Registre mercantil, que la sucursal goza de 
autantica personalidad juridica y de capacidad para —  
contratar.
(102) Comparten este criteria distintivo, en nuestro pais, - 
URIA (Derecho mercantil, cit.; 8^ éd., pag. Ij6) e IZ- 
QUIERDO E., Temas de Derecho mercantil, Madrid, 1.971» 
pèg. 331.
(103) Asi se podia obviar el inconveniente que suponia, a v^ 
ces, la exigencia de autorizacion administrativa para 
sobrepasar el porcentaje del 3C^ de participaciôn ex—  
tranjera. Autorizada la creacion de una sociedad espa- 
hola con capital extranjero lÜOÿ, ésta podia, sin otro 
tramite, suscribir el 3U'M -en su concepto de nacional- 
en una sociedad, cuyo capital, en el otro 3C^, se sus- 
cj’ibia por extran j ei’os, con lo cual se obtenia el re —  
sut t.ado de un capital al lOÜ^ extranjero, sin n c c e s i - -
En la actualidad, segün exponemos en el epigra 
fe 1.2.2. de esta seccion, la cuestion ha de considerarse 
remodelada en su tratamiento, al aplicarse parcialmente a 
las filiales la teoria del "control", en materia de atri- 
bucion de nacionalidad, siempre a efectos de las operacio 
nés especificas de lE.
Por lo que se refiere a las sucursales, el ar­
gumente se plantea en otros términos. El art. 21, final, 
del C. de c. senala que las sociedades extranjeras "que - 
quieran crear sucursales en Espana, presentarân y anota—  
ran en el Registre (mercantil), ademâs de sus estatutos y 
de los documentes que se fijan para las espanolas, el cer 
tificado expedido por el Consul espahol, de estar consti­
tuidas y autorizadas con arreglo a las leyes del pais re^ 
pectivo". Este criterio liberal en lo que respecta a la - 
creacion de sucursales, ha de estimarse, en la actualidad, 
especialmente restringido a raiz de la publicaciôn del —  
RIE, porque el hecho, en si, de constituir o crear una su 
cursal (104) en nuestro pais, impiica la existencia de — • 
una operacion de lE (arts. 32, LIE y RIE) sujeta, en todo 
caso, a la correspondiente autorizacion administrative —  
(arts. 13, LIE y RIE) (105), sin perjuicio de lo que dis-
dad de autorizacion alguna. Asi se han logrado pénétra 
ciones del capital extranjero en ramas de la actividad 
economica en que, cabria pensar, que no se hubiera au- 
torizado o lo hubiera sido bajo ciertas condiciones.
(l04) Creemos que la terrninologia empleada por el RIE ( "e^ 
tablecimientos o sucursales"), es lo suficientemente 
omnicomprensiva, para que no exista duda de que el - 
legi slad or pretende la exigencia de autorizacion ad­
ministrative para todo tipo de "asentamiento" en nue^ 
tro pais, por parte de una sociedad extranjera.
(103) La Res. de la D.G.T.E., de 20 de enero de 1.975» es­
tablece la normativa que, en materia de lE, debera - 
cumplirse para estos supuestos. Con relacion al régi_ 
mon legal anterior, como anota ALVAREZ PASTOR (Nueva
normativa de ijt, cit.; pag. 63), existia una doble in
terpre LO cion o ixi va unos la creacion do Lin estableci- 
mieuto o sucui'.soi en Espana por una persona fisica o 
juridic<a res id eu te en el extranjero snponia la crea­
cion de una " emj) i l'sa espanola " y c on s igui en t emen t e de
pone el Rgto. del Registre mercantil (art. 14,1, RIE).
Pero lo que aqui nos interesa, es dilucidar si - 
la sucursal, como tal, puede llegar a ser titular de IE en 
Espana, y con que caracter, si la respuesta es afirmativa.
La contestacion a la primera cuestion deberia de 
ducirse de la admision o exclusion, para las sucursales, -
bia estar sometida a la regulacion del Deereto-Ley - 
16/1.957» de 27 de julio, Para otros cambios, y dado 
que el equivoco termine "empresa" estaba empleado en 
el sentido de "empresario social", no cabia en tal - 
régula cion. Consecuentemente, para este sector doc —  
trinal no podia aplicarsele otro precepto que el ar­
ticule 15 del Codigo de Comercio, que reconoce a los 
empresarios individuales y sociales extranjeros la - 
libertad de creacion de es tablecimientos dentro del 
territorio espanol con sujecion a nuestras leyes. -- 
Sin embargo, esta ultima tesis que implicaba la ex-~ 
elusion del tratamiento legal del Decreto-ley 16/1.957» 
llevaba consigo dos consecuencias: la primera, la no 
transferibilidad de los rendirnientos que estos esta- 
blecimientos generai'an en Espana, ya que el recono—  
cimiento de ese derecho fundamental para cualquier - 
inversor extranjero estaba reconocido unicamente pa­
ra las inversiones efectuadas al amparo de la legis- 
lacion de inversiones extranjeras de 1.959. La segun_ 
da consecuencia era que, al carecer la sucursal de - 
personalidad juridica y no ser otra cosa que una me- 
ra organizacion instrumental de una persona residen- 
te en el extranjero, estaba sometida a todas las li- 
mitaciones que nuestra legislaciôn de control de cam 
bios establece para las transacciones entre "residen 
tes" y "no-residentes", Consecuentemente , si el est^ 
blecimi ento de sucursales no tenia limi taciones esp^ 
dales, su f u n d  ona mi en to era practicamente inviable; 
asi, por ejemplo, para cada operacion comercial que 
implicara un crédite necesitaba, de acuerdo con el - 
articulo de la Ley de Delitos Mone tari os, una autor^ 
zacion administrativa. No obstante esta clara y pel^ 
grosa legislaciôn monetaria, la verdad es que trata- 
ba de ser oIvidada o desconocida incluso por rauchos 
especialistas en inversiones extranjeras; y en los - 
ültimos tieinpos las sucursales proliferaban de una - 
forma alarmante para realizar actividades que esta—  
ban claramente vedadas a sociedades espanolas que su 
peraran el poi'ccntaje de libre inversion sin autori- 
zacion adinini s tT'a t iva, La regulacion dada en la nue- 
va legislaciôn es a corde con lo que acabamos de expji 
ner, y a que la au t oriza c i on administrativa exigida d_e 
be darse do acuerdo con el numéro 2 del art. 35 del 
Reglamento do invers 1 ones de la Direccion General de 
Transacciones Lxcerioros, que es en la actualidad la 
que ticne encomendadas las funciones administrativas 
c o r j" e s p o n d imites a la regulacion y control de earn—  
b i o s .
de una auténtica y propia personalidad juridica. A nuestro 
entender, las normas sustantivas que regulan ésta materia 
en nuestro Derecho, no permiten sostener claramente la con 
testaciôn afirmativa (106). Si el principio general de la 
LIE (art. 12), radica en el reconocimiento de la "persona­
lidad juridica" de los inversionistas extranjeros, como le 
gitimacion de su titularidad, la respuesta debe ser tajan- 
temente negative.
Pero el legislador-refundidor de 1,974, olvi—  
dândose del planteamiento juridico, introduce en el texto 
del RIE (art. 14, 22) un precepto que empaha, al menos apa 
rentemente, la claridad del principio cardinal ya expuesto. 
En efecto, textualmente senala tal apartado que "las sueur 
sales (prescinde, como se observa, de otros "establecimien 
tos") en ningun caso podrân emplear sus fondos para efec—  
tuar inversiones en sociedades espanolas, salvo que se tra 
te de inversiones de cartera, mediante la adquisicion de - 
valores admitidos a cotizacion oficial en Boisa". La redac 
cion de este precepto se presta a la interpretaciôn en vir 
tud de la cual las sucursales podrian ser titulares de lE 
efectuadas con fondos propios en los casos siguientes: a) 
que se trate de inversiones que no concedan participacion 
en sociedades espanolas (vgr.: inmobiliarias, crediticias, 
valores de renta fija, etc.); b) que se plasmen en inver­
siones participantes, bajo la modalidad de adquisicién de 
acciones de las sociedades espanolas cotizadas en Boisa; 
en cuyo s supuestos se debera admitir la existencia de una 
modalidad "atipica" de inversionista extranjero. Este an£ 
malo criterio legal se encuentra reforzado por la Res. de
(l06) El art. 13 d e1 C. de c. so refiere a "sus"estableci­
mien tos dentro de terri toi'io cspaiiol, lo que parece 
impli ca r claramente la idea de dependencia; en su art, 
21, el Codigo mercantil establece la obligator!edad 
del régi s tro para las soci edades que quieran crear - 
sucursales en Espana; el ligto. del Registre mercantil 
(j), l4 de marzo de 1,936) seiiala en su art. 88 esta 
mi s ma necesidad de insci'i pci (>n para la soci eciad-ma —  
tr.iz, aun cuando la i mponga igualmente para la sueur 
s a 1.
la DGTE, de 20 de enero de 1.975, en la cual se estable­
ce que "las sucursales de sociedades extranjeras autori­
zadas a contratar seguros en Espana podrân adquirir inrnue 
bles con pesetas ordinarias (fondos propios) y acciones - 
en Boisa admitidas a cotizacion oficial para constituir - 
las réservas técnicas, exigidas por su especifica regula­
cion" (Norma III, 3). Por otra parte, la doctrina no ha - 
dejado de expresar su extraneza ante el hecho de que ésta 
misma Res. establezca expresamente la autorizacion, en —  
los supuestos que menciona, en abierta oposicion al conte 
nido del texto reglamentario (107).
Pero de admitirse una interpretaciôn del —  
art. 14,2, del RIE como la que se ha efectuado anterior—  
mente, ello entraharia la quiebra de una concepcion legal 
armonica y coherente que, acerca de las condiciones esen- 
ciales que recaba la titularidad de las lE, se contiene - 
en los textos positivos.
Por ello, tal vez sea mâs preciso sefialar, 
con CAMARA (108), que tal conclusion debe reputarse erro- 
nea y achacable al tecnicismo incorrecte del RIE. A tenor 
del apdo. 2 del art. 14, parece que el texto reglamenta—  
rio "contempla a la sucursal como un posible inversionista 
(autonomo) y -escribe éste autor- obviamente no es asi, -
pues la sucursal no tiene personalidad propia. En cual--
quier caso, quien invierte es la sociedad extranjera y, - 
por tanto, la que adquiere los bienes objeto de la inver­
sion, aunque para ello utilice los fondos de la sucursal. 
Debe entenderse, por consiguiente, que le alcanzan todas 
las limitaciones o prohibiciones que afectan al inversor 
extranjero-persona juridica, sin que le exonere de ellas 
el hecho de que invierta los fondos adscritos a su sucur-
(107) CAMARA, ]L s 111C :i o h C (' T) c 1- e c b o in e t' c a 111 i 1, cit.; Vol. I, 
pag* 66.5~, no ca 72 ; GARCl.S, R eg i in on .jur id ico , cit.; -
pag. 61.
1108'^  JA. taCio;-' 8 o Derecho in ore anti 1 , cit.; Vol. 1; péga. -
sal. El problema es, pues, otro: supuesto que la Inversion 
sea viable, atendida la condicion de inversor extranjero - 
de la sociedad ^cabe que el contravalor de lo adquirido se 
satisfaga con los fondos de la propia sucursal, en particu 
lar con pesetas ordinarias?
La respuesta es mâs sencilla de lo que parece, 
porque cualquier inversion que pretenda realizar la socie 
dad extranjera estâ sujeta a autorizacion administrativa, 
a no ser que se trate de adquirir participaciones en socie 
dades espanolas. Como quiera que este ultimo supuesto de - 
inversion estâ prohibido por el art. 14-2 la preceptiva au 
torizaciôn decidirâ, en definitiva, si la sociedad extran­
jera puede o no realizar la inversion, aplicando a tal fin 
los recursos dinerarios de la sucursal. Unicamente parecen 
liberalizadas las llamadas inversiones de cartera, es de—  
cir, la compra de valores admitidos a cotizacion en boisa".
Se debe admitir la argumentacion de CAMARA, pa­
ra concluir que, en ningun caso, las sucursales de socieda 
des extranjeras podrân ser consideradas como inversionis—  
tas extranjeros ni, por tanto, suceptibles de atribuirse—  
les semejante carâcter (109).
(109) La Circular n9 248 del lEME, establece que tendran - 
la consideracion de resident es, a los efectos del coja 
trol de cambios, los establecimientos o sucursales - 
en Espana de personas juridicas extranjeras (norma I, 
1, b), criterio éste que no deja de susciter cierta 
perplejidad si tenemos en cuenta el caracter juridico 
que se atribuye a las sucursales, Pero esta atribu-- 
cion de residencia, atribuyendo a la sucursal una -- 
personalidad juridica que no posee, estâ fundamenta- 
da -segün ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios. -- 
cit.; Tomo I; pag, 35)- en que constituye el uni co - 
expedierite acertado para resolver los problemas deri^ 
vados de las transacciones con cl exterior. En dofi- 
nitiva, lo que viene a hacer la -circular es distin-- 
guir un doble pa t ri moni o de la sociedad exti'anjera, 
por una parte, el que ésta tiene en el extranjero, y 
por otra , el que t j i ne si tuado en Espafia y adscrito 
a la actividad propia de la sucursal, dando a éste - 
ultimo una autonomI;i formai para, de esta man era, fa. 
cill tar su actividad ,vi tando por otra parte la con- 
curr'onc ta en u n .a misma persona de los con cep tos an t_y
D.7.- Sucursales y filiales en el extranjero de 
sociedades espanolas.
"Mutâtis mutandi" podrfan darse aqui por repro- 
ducidas las consideraciones efectuadas en el apartado an­
terior, y establecer conclusiones semejantes a las alli - 
alcanzadas (llO): las sucursales no pueden ser nunca in—  
versionlstas extranjeros; las filiales, en todo caso, pue 
den tener tal consideracion.
D.8.- "Unidades economicas" extranjeras.
Se suele reunir y examiner bajo ésta rubrica ge
téticos de residente y no residente. Por otra parte, 
hay que senalar que en nuestra legislaciôn mercantil 
existe una base para este tratamiento, puesto que el 
articulo 84 del Rgto. del Registro Mercantil, de l4 
de diciembre de 1.956, establece la inscripcion en - 
los libros de sociedades de aquéllas extranjeras que 
quieran establecer o crear sucursales en Espana. El 
art. 88 del texto legal precitado exige para la ins­
cripcion de sucursales de sociedades extranjeras, sus 
Estatutos, Escrituras o actos de consti tucion social 
y el certificado expedido por el Consul espahol co—  
rrespondiente de estar constituidas y autorizadas -- 
con arreglo a las leyes del pais respective. Deben,- 
ademâs, hacerse cons tar el nombre y apellidos de las 
personas que ejerzan la administracion en Espana, -- 
las facultades que se les haya conferido, y el capi­
tal que destinen a las operaciones que realicen en - 
nuestro territorio en la nioneda nacional de su pais 
respective y su equivalencia en pesetas al tipo de - 
cotizacion nacional. Las operaciones, pues, que rea- 
lice la sucursal en Espana como tal sucursal, tendrân 
el mismo tratamiento, a efectos de control de cambio, 
que el de las sociedades espanolas; sin necesidad de 
autorizacion alguna para las operaciones que realicen 
con personas residentes en Espana, y sometidas a to­
das las limitaciones admini strativas en sus relacio- 
nes juridicas con personas "no residentes". Consecuen 
temente, dichas sucursales no podrân ser titulares - 
de cuentas extranjeras en pesetas, y cualquier tran­
sacci on con un "no residente", estarâ sometida a la 
normativa del control de cambio.
(lio) La Circular n? 248 del IJCME, las considéra como "no- 
res id en tes " (Norma 11 ^ 1,, b), conceptua cion que pug.
n a c o 1 i cl co n t ciri do d o 1.. s Ci r c' u 1 a l'e s n u m s . 2 4 2 y —  
28'3 lurlativas a las d if crantes clases do cuentas de 
las que puodc.j s or t itirlaros los residentes y no-ro- 
s id en tes.
nérica, cualquier fenomeno asociativo -de personas o de bie 
nés- carente de personalidad juridica. Se incluirian como - 
taies, tanto las formas societarias en las que no se recono 
ce aquella cualidad (como es el caso de las "partnership" - 
anglosajonas (111), o la "societâ semplice" del derecho ita 
liano), como aquellas otras situaciones de hecho -general—  
mente basadas en la existencia de un cierto sustrato patri­
monial (universalidades de hecho o derecho)- en las que, re 
conociéndoles el sistema juridico la produccion de ciertos 
efectos en casos concretos, no se les atribuye formalmente 
una personalidad especifica, no constituyen un auténtico - 
sujeto de derecho, en el mismo sentido en que se les apli- 
ca el termine a las personas morales o juridicas.
Se integrarian en este grupo, por ejemplo, los 
acuerdos similares a los que, en nuestro Derecho, se cono- 
cen con la denominacion de "agrupaciones temporales de em­
presas" (Ley de 28 de diciembre de 1.963; arts. 7 y ss.) - 
(112), porque la mayoria de la doctrina concuerda en la —  
idea de que no gozan de personalidad juridica independien­
te (113). No cabe encuadrar, por el contrario, a los llama 
dos, en Francia, "groupement d'intérêt économique" (Orde—  
nanza num. 67-821, de 23 de septiembre de 1.967; D. de 2 - 
de febrero de 1.968) (114), porque se les reconoce plena -
(111) Nos romitimes a : SOLA CANIZARES F . ,  La "partnership"
V  la "Limited partnership" en Inglaterra y los Esta­
dos Unidos, Barcelona, 1.955; y IlESKETH G., Princi—  
pies of the Law of partnership. Londres, 1.971»
(112) Vid. VIGENT CllULlA, Cone en traci on y union de empresas 
en el Derecho espenol, Madrid, 1,971» y GIRON TENA,
Las grandes empresas; Mexico-Valladolid, s/f. (hacia 
1.964)1
(113) Adeincis de VICJ::NT CHULIA ( Concentraci6n v union, cit.),
FRAGUAS MASSIP, El Plan de Des irrollo, la concentra- 
c i on do empresa s y la ley de 28 de diciembre de 1.903 » 
en Rev. Deiecho me.rcanc.il, 1.964; n9 93, pag. 117 »
(114) Se trata de una modalidad especifica de union de em­
presas, con la finalidad de facilitar, rnejorar o desa. 
rro1lai' la actividad economica de los miembros que - 
la componen.
personalidad juridica, ni a las hornénimas extranjeras de 
las conocidas, en Espana, como "sociedades de empresas" 
(Ley de 28 de diciembre de 1,963) porque debiendo reves- 
tir la forma de S.A. (art. 22), gozan, por tanto de per­
sonalidad juridica.
A la vista de las palabras del texto contend, 
do en e1 art. 12 de la LIE y el RIE, no cabe admitir que 
en general, las llamadas "unidades economicas" puedan —  
constituirse como sujetos activos de operaciones de lE, 
porque la carencia de personalidad juridica les veta —  
abiertamente tal posibilidad (115).
E) El cambio de nacionalidad en las personas 
juridicas y su incidencia eh materia de lE.
Nos planteamos, en éste epigrafe, un tema —  
practicamente no analizado ni por la doctrina ius inter- 
nacionalista ni, por supuesto, en las obras que especifd^ 
c amen te bac en referenda a la lE. Para su mâs clara expo 
sicion, conviene distinguir dos supuestos:
a) Conversion de una persona juridica extran 
j era, titular de IE en nuestro pais, en persona juridica 
espanola.
Esta hipotesis se plantearia, segun se ha in 
dicado anteriormente, en el caso del cambio de su domic£ 
lio desde el extranjero a nuestro pais, posibilidad que 
no cabe desconocer y que, aunque refereida al especifico
(115) La ley mejicana, por el contrario, y con objeto de - 
evitar cualquier subterfuglo legal que pueda condu-- 
cir a bui’lar la LIL, establece -en su art. 29, 111-
quc para los efeî'tos de este ley se considéra lE la 
que SO realice por "unidades economicas extranjeras 
sin personali d a d  Juridica", Este precepto ha sido —  
profusamen le ana.1 izado por BARRERA, Inversiones ex —  
i: T'.M. n j ei a s ^ oil,; pags . 26 y ss, y poj' GÜMEZ-PALAülO ,
Auiiliais do la LIE, cil,; pags. 25 y s s.
supuesto de las sociedades mercantiles, ha sido admitida 
expresamente por el prof. MIAJA (116), y se haya regula- 
da, desde el punto de vista registral, por el art. 89 —
(116) Derecho internacional privado, II: Parte especial. - 
cit.; pu g. 343. Sefiala MIAJA que "se refiere a éste 
supuesto el art. l4l del antiguo Reglarnento del Re-~ 
gistro mercantil, que ordena hacer cons tar en la co­
rrespondiente inscripcion el domicilio de la socie—  
dad en Espafia, el balance del dia anterior al acuer­
do de cambio de nacionalidad y las demas circunstan- 
cias necesarias para la inscripcion primera de la s_o 
ci edad si no contaren con las inscripciones anterio­
res, Se deduce de este precepto que el criterio del 
lugar de constitucion pierde su relavancia para de—  
terminar la nacionalidad de la sociedad, y que el cam 
bio de ésta aparece condicionado al acuerdo social - 
en este sentido, a la fijacion del domicilio en Esp_a 
fia y a la inscripcion en el Registre, de la que cabe 
pensar que tenga caracter constitutive para el cambio 
de nacionalidad. El nuevo Reglamento del Registro —  
mercantil de l4 de diciembre de 1.956, dispone tam—  
bién la inscripcion de las Sociedades extranjeras —  
que se quieran establecer o crear sucursales en Esp^ 
fia (art, 84, 2 - ) ,  condicionando a su previa inscrip­
cion en el Registre mercantil la posibilidad de que 
las Compafiias de seguros y de capitalizacion, espafi^ 
las o extranjeras, sean inscritas en los Registres - 
del Ministerio de Hacienda (art. 85). El art. 88 di^ 
pone que las Compafiias extranjeras que establezcan - 
sucursales en territorio espahol se inscribirân en - 
el Registre mercantil correspondiente, prèsentando a 
taies efectos, debidamente legalizados, ademâs de —  
sus Estatutos, las escrituras o actas de constitucion 
social y el certificado expedido por el consul espa­
hol de estar constituidas y autorizadas con arreglo 
a las leyes del pais respective. En la inscripcion 
primera de estas sociedades se harân cons tar las - 
circunstancias exigidas para las espanolas, segun 
su clase, que resulten de los documentos presenta- 
dos, asi como el nombre y apellidos de las perso-- 
nas que ejerzan la administracion en Espaha, las - 
facultades que se les haya conferido y el capital 
que destinen a las operaciones que realicen en es­
ta na cion, en la moneda nacional del pais respectif 
vo y su equivalencia en pesetas al tipo de cotiza­
cion oficial, Como se comprueba con un cotejo con 
las disposiciones pertinentes del Reglamento del - 
Régi s tro de 1.919» ninguna innovaci on esencial se 
ha operado en el régimen juridico de las socieda—  
des extranjeras que actüen en Espaha, Respecte a - 
la a d  q u i  sicion d o  nacionalidad espanola por una sjo 
ciedad m e r c a n t i l  extranjera, el ait. 89 del nuevo
R e g l a m e n t o  r e p r o d u c e  lo que disponia el l41 del an_ 
t e r l o r ,  exigi end o, a d e m â s ,  que en la inscripcion - 
se h a  g a c o n s t a r  o.l valor del patrimonio liquide -- 
q u e  r é s u l t e  d e 1  balance expicsad o en pense ta s a l  t j ^  
p o d o c o ti za cio n  o f i c l a i , "
del Rgto. del Registre mercantil, Analogicamente, estima 
mes que éste principio puede predicarse en casi todos —  
los diferentes casos especificos que se han examinado —  
con anterioridad (excepte, naturalmente, para las asocia 
internacionales no gubernativas o las sociedades suprana 
cionales, por su propia esencia).
En su conexion con el tema de las lE, el su 
puesto que comentamos ha de examinerse en una doble ver- 
tiente, referida, por un lado, a la composition personal 
o del capital social, en su caso, de las personas juridi^ 
cas y, por otro, a la titularidad de las lE efectuadas - 
en Espaha, mientras aquellas fueron extranjeras,
Por lo que se refiere a la primera considé­
ration, la sociedad "nacionalizada espanola", debera te­
ner présentes las limitaciones especificas que se impo—  
nen en lo relativo al porcentaje del capital social que 
puede ser de titularidad extranjera. De aqui que se haya 
llegado a mantener la pertinencia de contar con la auto­
rizacion administrativa previa, como paso obligado para 
su domiciliation en Espaha (117). Aunque ni la LIE ni el 
RIE se ocupan del tema, parece logico admitir que asi d£ 
ba ser, pero solo en los casos en que no se admita, con 
carâcter general, que la totalidad del capital social —  
pueda estar detentada por extranjeros. En cuanto a las - 
demâs personas juridicas, las normas que puedan afectar 
especificamente a cada catégorie, establecerân las espe­
ciales condiciones que han de concurrir en su "composi—  
cion personal" y que deberân ser observadas escrupulosa- 
mente.
Con relacion a la titularidad de las inver­
siones, realizadas previamente a su domiciliation en Es­
paha, entendemos que, se produce una "conversién" autorna
(.II/) (]AM A'{A p q-' sh- Dei echo nit'r ('a n t i. 1, Vol,
I ' "'OU .....
tica de tales IE en inversiones de caracter ordinario s£ 
metidas a la normativa general interna, sin privilégias 
de ninguna clase respecto de las operaciones similares - 
efectuadas por personas juridicas originariamente espah£ 
las (118), salvando las disposiciones especiales relati­
ves, por ejemplo, a IE realizadas por sociedades espano­
las a su vez participadas por extranjeros (arts. 12, 3, 
y 72 del RIE).
b) Conversion de una persona juridica espa­
nola, titular de inversiones en Espana, en persona juri­
dica extranjera.
Si la LSA y LSRL mantienen (arts. 5 y 4, —  
respectivamente) que las sociedades de nacionalidad espa 
hola tendrân su domicilio dentro del territorio nacional, 
parece obvio pensar que el traslado de dicho domicilio - 
social al extranjero (119), debe acarrear la pérdida de 
ésta originaria nacionalidad (120). Y estimamos, siguien 
do éste mismo criterio, que igual sucederia para el res­
to de las personas juridicas espanolas (121).
(118) Poi' analogla, creemos que avala esta conclusion, - 
desde un ângulo esencialmente monetario, la Cire, 
n 9 248 del lEME, que en la norma VI, sefiala que —  
cuando un "no-residente", titular de una cuenta e x  
tranjera de pesetas convertibles, adquiera la con­
dicion de residente, la Banca cancelarâ de of i cio 
dicha cuenta { n -  1), y siendo de nacionalidad esp^ 
hola, el saldo sera traspasado a una cuenta ordin^ 
ria de pesetas (n? 2).
(119) Nos remitinios a GARRIGUES y URIA, Comentario a la 
LSA, cit.; principalmon t e a las observaciones efec­
tuadas a los arts. 11, 84, 85 y 86 de la Ley,
(120) URIA manticne que, hasta el D,L. de I7 de julio de 
1*947» no existia osbtaculo legal alguno para que 
las sociedades constituidas en Espaha y que, por - 
tanto, eran espanolas, désignasen un domicilio en 
el extranjero (Comentari os a la LSA; Madrid, 1.976; 
Vol, I , pâ g . 14UJ .
(121) Criterio corioborado tanto poi' normas de carâcter - 
general (el ai’t, 28, 19 del U.c.), como de tipo es­
pecial, por ejemplo, la Ley de Asociaciones (24 de
ci i ci e m’o r e Ci e .1,, b u 4 ) , 1 a 0 , M , ci e 1 0 d e j u lio de 1 . 9 6 5
(jUgistîc) dc' Asociaciones ) , la Ic'y ci e Co operacion -
( \ e 2 d e en c' ro cio 1. 9 ‘ > 2 , e t c .
También en éste supuesto se plantean las mi£ 
mas dos cuestiones que en el apartado anterior.
En estos casos de personas juridicas "desna- 
cionalizadas" que continuan perteneciendo a sûbditos espa 
holes, deben tenerse présentés las normas especiales con- 
tenidas en el R.D. de 14 de abril de 1.978, que regulan - 
las inversiones de capital espahol en el extranjero, por­
que se produce indirectamente una operacion de tal natura 
leza (art. 32, 3) y, como tal, sera précisa la pertinente 
autorizacion administrativa para que aquellas continuen - 
detentando la titularidad (art. 42), Al comentar este te­
ma, CAMARA (122) viene a mantener una tesis justificadora 
de tal conclusion que a nuestro entender, cuando menos, - 
no puede dejar de discutirse. Para este autor el cambio - 
de nacionalidad solo podrâ llevarse a cabo con autoriza—  
cion administrativa, porque aunque el supuesto no estâ —  
previsto en la législation sobre JE, hay razones podero—  
sas para exigir aquella autorizacion. En tanto el cambio 
de nacionalidad comporta logicamente la inaplicacion (po_s 
terior) de aquella législation, los accionistas espaholes, 
mediante el expediente de cambiar la nacionalidad de la - 
sociedad, podrian indirectamente infringir, con la mayor 
impunidad, las limitaciones impuestas a la participacion 
de capital extranjero en sociedades espaholas. Como esta 
posibilidad es, evidentemente, contraria al espiritu de - 
nuestras leyes sobre la materia, solamente la previa auto 
rizacion administiativa puede permitir tal cambio de na—  
cionalidad. Estimamos, por nuestra parte, que una maniobra 
fraudulenta como la dibujada no podria darse en ningun ca 
S O ,  por aplicacion del texto del art. 13 del mencionado - 
RD de 14 de abril de 1.978, en el cual se establece que - 
las operaciones de liquidacion total o partial de las in­
versiones espanolas en el exterior, cuando el titular sea
(.1 2 2 .) l ' s t . i i d i o t ;  8  r  D r  r  e c h o  i.ic r c a  n i  .1 1., c i t .  ; V o l  . I . ;  p d g  .
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"residente" en nuestro pais, requerirân en todo caso la - 
previa autorizacion de la DGTE (n2 2). Si los inversioni£ 
tas espaholes fueren "no-residentes", el tema se resuelve 
por si solo pensando que -en todo caso- debieron atempe—  
rarse en su momento, a la normativa especial sobre lE en 
nuestro pais.
De aqui se deduce igualmente que, cuando el 
cambio de nacionalidad afecte a sociedades espaholas cuyo 
capital estuviese integramente en poder de extranjeros, no 
sera preciso cumplir con el requisite de la autorizacion - 
administrativa previa. Ni tampoco lo sera para el caso de 
transmision de las acciones, en el extranjero y entre ex­
tranjeros o espaholes "no-residentes", criterio éste sus- 
tentado por la interpretation del art, 29, 22 del RIE, la 
Instruction n2 14 de la Cire. 4/74 de la DGTE y el art, 12 
del R.D, de 14 de abril de 1.978.
Con relacion al trato que deban recibir, en 
adelante, las inversiones efectuadas, en su dia, por per­
sonas juridicas espaholas "desnacionalizadas" (realizadas, 
por tanto, con pesetas ordinarias), la conversion que se 
producirâ sera la siguiente: a tenor de las prescripcio—  
nés contenidas en la Res, de 19 de julio de 1,961 (lEME), 
apdo, II y de la Cire. n2 283 (lEME) de 8 de marzo de —  
1.972 (tit. I), las inversiones ordinarias se transforma- 
ran en lE en pesetas interiores, sujetas, por tanto, a to 
da la problemâtica legal que ello représenta en orden a - 
su movilizacion, disfrute, etc,
1.1.2.2. PERSONAS JURIDICAS DE DERECHO PUBLICO,
En el capitulo anterior, definiamos las lE - 
de carâcter publico, como aquellas que tienen su origen - 
en el sector publico del pais exportador del capital (Go­
bi orno o entidades pub1icas), o en organismes o institu—  
clones de naturaleza internacional.
Precisamente, en este epigrafe, nos vamos a 
ocupar de esaminar los diferentes supuestos de titulari­
dad que éste tJ.po de lE plantea.
Algunas de las Disposiciones adicionales —  
del RIE, reproduction de las de la LIE, se refieren a —  
los inversionistas extranjeros de carâcter pub1ica (con- 
cretamente las 12, 22 y 32), regulando sus operaciones - 
de una forma un tanto marginal, sin duda ante el hecho - 
de su escasa transcendencia prâctica. Pero la apertura - 
de nuestro sistema economico hacia paises cuya economia 
estâ fundamentaImente representada por un omnipotente —  
sector publico, y la inevitable conexion que se produce 
en el campo de la inversion internacional, ha llevado a 
nuestro legislador, a finales de 1.978, a encarar con —  
otra optica la cuestion, subrayando la importancia que - 
en la actualidad y previsiblemente en el futuro, va ad—  
quiriendo este tipo de lE de carâcter publico. Por ello, 
se ha publicado el RD n2 2619/1.978, de 29 de septiembre 
(B.O.E., 8 de noviembre de 1.978, n2 267), en virtud del 
cual, recogiendo las consideraciones apuntadas se susti- 
tuyen, completândolas, las citadas Disposiciones adiciona 
les del RIE dictadas en octubre de 1,974.
A los efectos puramente sistemâticos, divi- 
dimos a las personas juridicas de Derecho publico, en -—  
dos grandes apartados, segun que las considérâmes conec- 
tadas o no con la idea de una comunidad nacional determi. 
nada; aunque hayamos de reconocer que la adscripcion pue 
da ser un tanto forzada en algùn supuesto concreto.
a ) Personas juridicas, de carâcter publico 
conectadas a la idea de una comunidad nacional determinada.
En éste apartado, de acuerdo con el contenu 
do de la Disp. adicional segunda del RIE, debemos incluir
nia extranjera y las empresas püblicas extranjeras.
El régimen legal de aplicacion a las lE que 
efectuen los sujetos actives incluîdos en este apartado, 
esta desarollado en las Disp. adicionales segunda, terce- 
ra y cuarta del RIE (en la redaccion otorgada por el RD. 
ne 2019/1,978) en los téminos siguientes:
le) En todo caso, la "realizacion" de la in­
version esta condicionada a la obtencion de una "autoriza 
cion especial" concedidapor el Gobierno espanol (Disp. —  
adicional 3^, 1) (123), que se podrâ obtener dândose aigu 
na de las condiciones que se expresan a continuacion:
a) Cuando exista regimen de reciprocldad di- 
plomâtica, (Disp. adicional 2e, 2, pârrafo primero); y —  
(124)
b) cuando, sin existir o concurriendo tal ré 
gimen de reciprocidad, la participacion extranjera no su- 
ponga un control efectivo de la empresa o sociedad espano 
la (Disp. adicional 2e, 2, parrafo primero). Para este su 
puesto -interpretando a "sensu contrario" el contenido —  
del pârrafo segundo del ne 2 de la Disp. adicional segun­
da del RIE-, se entiende que no se produce tal situacion 
cuando por parte de los Gobiernos y Entidades oficiales -
(123) Este sisteina, como comenta WEISS-ZEBALLOS (Manual - 
de Derecho internaciona1 privado. Paris, 1.9ii, To- 
mo I, pa^ -. 393) > no de ja de tener inconveiiientes, -
sobre todo en el caso de denegarla, pues elle "séria 
demostrar desconfianza y rnala voluntad; séria las - 
mas de las voces, promover un incidente diploniatico".
(12U) Esta alternativa ba sido criticada, a nuestro modo 
de ver, sin fundarnento alguno por AZNAR, Las inver­
sion e s ex 11'a ) y i e i a s en E s} ) a na ; Madrid, 1.97^» pag . -
89.
incluidas en este apartado A), individualmente o sumadas 
sus participaciones, no exceda del 50% del capital de la 
sociedad espanola, salvo que el Gobierno espanol estime, 
con independencia de este porcentaje, que taies sujetos 
tienen una situacion de dominio o prevalencia en la em—  
presa.
, 22) El régimen legal aplicable a la inver­
sion asi efectuada, sera el determinado en la propia auto 
rizacion especial, aplicândose la LIE y el RIE en caso de 
remision expresa a sus normas (Disp. adicional 3^, 2) y, 
aunque, no se diga expresamente, creemos que seràn, igual^  
mente, de aplicacion como derecho supletorio en todo lo - 
no previsto en la misma autorizacion especial.
A.I.- El Estado extranjero como titular de 
inversiones en Espana.
El Estado, sujeto por excelencia del Dere­
cho internacional, présenta como persona juridica -escri­
be AGUILAR (125)- pocas dificultades en lo que hace refe­
renda al reconocimiento y la nacionalidad (126). Intima- 
mente ligadas se dan en el Estado su condicion de sujeto 
internacional y su plena personalidad juridica.
Si prescindimos de algunas cuestiones pecu 
liares suscitadas en torno a la capacidad del Estado para 
ser parte en relaciones jurldico-privadas, se debe admi—  
tir que su personalidad internacional en el campo del De­
recho privado interno no ha sido puesta, salvo contadisi- 
mas excepciones, en tela de juicio; y de ahi que los Esta
(123) Dorccbo civil j n cci ci onal, cit.; pügs. 180-181.
(126) l'a rn NOîlOVl-T ( Pr,i ne Ij ri os tic Dore ch o _l n t orna c i ona 1 - 
1 ) r- :i \ a < i o , cil.; pag. 17 0 ) no puede hablaj’tîe de nacio_ 
naJidad de un lislado; el Estado concede nacionali-- 
dad, pero no la poser.
dos extranjeros puedan alcanzar, sin violencia alguna, la 
categoria de inversionistas extranjeros (127), aunque no 
se deban olvidar los riesgos que, a veces, conlleva tal - 
permision (128).
La nueva Disp. adicional 2^ del RIE estable 
ce que podrân realizar lE en Espana "los Gobiernos", en—  
tendiendo por taies a "los Estados extranjeros" (apdo. 1, 
pârrafo uno). Esta confusa utilizacion de conceptos no —  
asimilables, creemos que se debe, principalmente, a la ne 
cesidad de corregir, de desdibujar, el criterio adoptado 
por la LIE y el RIE en la primitive, redaccion de su Disp. 
adicional 3^, en la cual se aludia unicamente a "los Go—  
biernos" como posibles sujetos de la lE. Pero como puede 
darse el caso de Gobiernos a los que no quepa atribuirles 
personalidad juridica, principalmente como consecuencia - 
de su no reconocimiento (vgr.; Gobiernos "de facto") (129), 
se ha optado por efectuar una traduccion legal del térmi- 
no inicialmente utilizado en un sentido que, creemos, no 
autoriza el Derecho internacional publico, pero que, a —  
los efectos puramente interpretativos de la LIE y el RIE, 
despeja la duda razonable que surgia con la redaccion an­
terior.
Dentro de éste apartado cabria aludir a ---
ciertas situaciones que no dejan de plantear cuestiones -
(1 2 7) Se sobreentiende que si un Estado adquiere bienes sd^  
tuados en el territorio de otro, solo adquirirâ la 
propiodad o dominio privado de ellos; nunca adquirj^ 
ra la soberania o dominio publico, pues éstos no le 
perteneceran al adquirente cïi cuanto Estado, sino en 
cuanto a persona de derecho privado (ALFONSïN, Si s- 
tema de Derecho civil ]n t erna c d onal, cit.; Vol. 1,
^ïs).
(128) Nos remitiiTios a lo expresado en el Cap. II, pég. 27.
(129) Nos remi t i mo s a DIEZ DE VELASCO, Curso de Derech o in- 
t erna c i ona 1 v> il b 1 d c o , cit.; pags. 221 y ss., y también 
en d 11 SI. il I u - d o nés de D< nn ^  ^ o in t e r n a c d, o n a 3 n u b 1 i c o , - 
Madj’id, A " éd., Lomo J, pdgs. I9C y ss.
al interprète de las normas indicadas. Tal séria el caso 
de los "Estados federados" (130) cuya personalidad como 
sujetos internacionales esta practicamente descartada; - 
de los Estados "parcialmente soberanos", tanto los que - 
son objeto de protectorado (131) como aquellos otros cu­
ya configuracion juridica présenta rasgos muy especiales 
(vgr.: Monaco, Liechtenstein, San Marino) (132) que pue- 
den llevar, en algûn supuesto, a la negacion de su misma 
ma condicion de "Estado" (Andorra) (133); y aùn de una - 
serie de "situaciones internacionales" cuya calificacion 
juridica en el Derecho internacional publico ha suscita- 
do polémica. Tal es el caso de la Ciudad del Vaticano —  
(134), o el de la misma Santa Sede (135) e, incluso, la
(1 30) Estimamos que la personalidad internacional cornes—  
ponde exclusivamente al Estado federal, por lo que - 
no cabria permitir la lE de los diferentes Estados - 
fédérales. Nos remitimos a GOSALBO L., Personalidad 
y competencias internacionales de los Estados miem—  
bros de las Federaciones en el federalismo contempo- 
raneo, en Anuario de Derecho internacional, Pamplona, 
tomo II, 1,975; pâgs, 379 Y ss.
(131) Para una sintesis sobre esta cuestion, nos remitimos 
a DIEZ DE VELASCO, Instituciones. cit. ; 45- éd., pags. 
198 y s s .
(132) A tenor de las Convenciones que existen entre estos 
"Estados exiguos" y el Estado en cuyo territorio es- 
tân Qiclavados, cabria senalar que debe reconocerse - 
su personalidad internacional (Convenciones Italia/ 
San MaTino, de 28 de junio de 1.897 Y 31 d e marzo de 
1 .9 4 3» Tratado de amistad protectora entre Francia/ 
Mônaco, de I7 de junio de I.9I8 ; Union aduanera Sui­
za/Liechtenstein, Convenio de 29 de marzo de 1.923)* 
Una abundante bibliografia sobre el tema en DIEZ DE 
VELASCO, Ins ti tuei ones. cit.; pag. 209.
(133) BERLINGUIER B,, Le condition juridique des Vallées - 
d * Andorre. Paris, 1.97C; incluye una historia del —  
Principado -pags. 18/68-, que en el piano juridico - 
le perniite alcanzar una conclusion en el sentido de 
que los Valles no constituyen un Estado soberano. En 
nuestra patria se han ocupado especialmente de esta 
cuestion AGUILAR, Derecho Internacional publico, cit.; 
tomo II,. Vol. I, pags. y GARCIA ARIAS L. , La
c o - sober ci n i a. d e And o i" r a , en Rev. Espanola Derecho in­
terna c i ona 1, 1.969» Vol. XXII, n5 2, pags. 329“331*
(13^0 La doctrina, en general, entiende que se trata de un 
verdadoro Estado, surgido a partir de la firina de -- 
1 o s A c u e I'd ü s d e Lot r a n (7 J uu i o 1.929). Vid . PUENT L 
J . , Persona Lidad internacional de la CiudacJ del Vat.i- 
ca MO. Mau rie, 1.9 o 3.
(135) A la Sail la Sede -ente supremo de la Iglosia catolica-
Soberana Orden de Malta (136).
A.2.- Entidades oficiales de soberania ex
tranj era.
La nueva Disp. adicional 25 del RIE Inclu 
ye, bajo la rubrica de "entidades oficiales de soberania 
extranjera", con una evidente falta de rigor juridico: 15) 
"las Entidades de soberania extranjera"; 22) "Entidades - 
oficiales y püblicas extranjeras"; 32) las "empresas pu—  
blicas extranjeras"; 42) las "sociedades y entidades ex—  
tranjeras de cualquier clase cuyas decisiones esten some- 
tidas en cualquier forma al control" de los Estados extran 
jeros, de las Entidades de soberania extranjera, de las - 
Entidades oficiales y püblicas extranjeras y de las empr^ 
sas püblicas extranjeras (apdo. 12, parrafos 1 y 2).
Si prescindimos por su importancia de las 
"empresas püblicas", objeto de analisis pormenorizado en 
el apartado siguiente (A.3), haremos aqui algunas breves 
consideraciones sobre los restantes conceptos relaciona—  
dos anteriormente.
12) Entidades de soberania extranjera.
Creemos entender que, con esta locucion, 
el legislador ha querido referirse a los denominados "an­
tes territoriales" a los que, dentro del concepto unita—
se le reconoce plena personalidad juridica internacioi 
nal, independiente de su posicion en el Estado de la 
Ciudad del Vaticano, tema este, por otra parte, tarn—  
bien analizado por la doctrina sin alcanzar resulta-- 
dos satisfactorios.
(136) Aun cuando algun au tor (BALLADÜKE-PALLIE1Î1, Diritto 
in t: o rna z i ona .1 i Tvabb lico , Milan, 1 .9 6 2; pag. 122, c i_ 
tado por DIEZ *DE VELASCO, Ins t i tu c i ones , cit.; pag.
2 3 2) sortie n e la pers ona1idad internacional do la -
Orden, l a genera lidad do la doctrina rnantiene una t_e 
sis cont I'a r i a , q u p a  r oc o esta r ma s acord e con la - 
"reali.dad " de la si tuac i on on quo so desenvuelve
te pi'otciidido su j e to in t erna ci ona 1.
rio del Estado soberano, se otorga personalidad juridica. 
La idea de "soberania" parece abonar esta conclusion.
En tal sentido, podrian incluirse en este —  
apartado, los Estados federados, las regiones, los departa 
raentos, las provincias, municipios, comarcas, etc. a los 
cuales, el ordenamiento juridico de cada pais les confie- 
re, dentro de su especifica esfera de actuacion, una perso 
nalidad juridica concreta y determinada para la realiza—  
cion de sus fines.
22) Entidades oficiales y püblicas extranje­
ras.
Bajo esta denominacion cabria incluir, por - 
oposicion a la categoria anterior, los llamados "entes pu 
blicos no territoriales" cuyas modalidades y formas de ac 
tuacion pueden ser variadisimas (137): establecimientos - 
püblicos personificados, entes funcionalmente descentrali_ 
zados, etc.
32) Entidades extranjeras de cualquier clase, 
cuyas decisiones estan sometidas al control de Estados ex 
tranjeros, Entidades de soberania extranjera, Entidades - 
oficiales y püblicas extranjeras y de las empresas püblj. 
cas extranjeras.
El legislador ha querido incluir, en éste —  
apartado de la nueva Disp. adicional segunda del RIE, —  
cualquier otra posibilidad que pueda imaginarse, de IE pu 
blicas, tratando seguramente de evitar que, de alguna ma- 
nera puedan estas escaparse al régimen de "autorizacion - 
especial" para realizar la inversion.
(137) Vid. GARCIA ENTl.lÜilA, Curs o do Derocho adiiiini s trr-i 11 
VO, cit.; Toiiio 1, pags . 203 y as.
A.J.- Empresas püblicas extranjeras.
La teoria de la "empresa püblica" ha hecho co 
rrer rios de tinta (138) porque, en la actualidad, la im 
portancia que el Sector publico asume en el sistema eco- 
nômico de los paises de economia libre se acentua en ca­
da momento, y en los de economia centralizada absorbe ca 
si por completo todos los mécanismes de aquel. No es —  
nuestra intencion incidir sobre los aspectos profusamen- 
te examinados por la doctrina administrativista, ni esto 
séria el lugar adecuado para ello. No obstante, la doc—  
trina y el Derecho comparado admite diverses grados de - 
participacion del Estado y sus organismes en la empresa 
püblica, distinguiendo, como norma general, entre la par 
ticipaciôn plena o directa (cuando el Estado posee la to 
talidad del capital social de la sociedad) o parcial e - 
indirecte (cuando solo es propietaria de una parte de —  
aquel: es el caso de las llamadas "empresas mixtas"), —  
prescindiendo, en parte, de que pueden funcionar en régi, 
men de Derecho püblico o de Derecho privado (139). A nue£ 
tro entender, las disposiciones del RIE se refieren uni­
camente a las personas juridicas extranjeras cuya propie 
dad pertenezcan en su totalidad al Estado o a sus orga—  
nismos e instituciones y estén conceptuadas expresamente 
como empresas püblicas o nacionalizadas, porque la termjL 
nologia legal utilizada, en éste punto, es tajante: per­
sonas juridicas "nacionalizadas" (Disp. adicional 25, 4, 
1) (140).
(1 3 8) Para uiia teoria legal de las empresas püblicas, apli^ 
cable a Espana, nos remitimos a MAKZANEDO, HERNANDO 
y GOMEZ-KEINO, Curso de Derecho administrativo eco- 
nomico, cit.; pags. 89I y ss.; también BAENA DEL AL­
CAZAR, Régimen .juridico de la intervenci on, cit.; - 
pags. 116 y ss.
(139) ROBLOT (Le s sociétés comme r c i ales; Paris, I.9 6 8 ; -- 
pags. 82 b y ss.j, al tra Lar de las sociedades de c^ 
racler püblico distingue ties categorias: l) socie­
dades controladas por el Estado; 2) sociedades de - 
cconom Ca mixta, y 3) sociedades nacionalizadas.
(l’iO) Parcce man tener una idea contraria a la expuesta en
Si exarninamos las "nue va s" Disp. adicionales - 
del RIE, se pueden deslindar dos supuestos, en éste apar 
tado de la exposicion. Se contempla:
12) El caso normal: una empresa püblica extran 
jera que desea realizar una inversion de capital en nues 
tro pais. Es de aplicacion el régimen de autorizacion e^ 
pecial en los términos que ya hemos resenado.
22) El caso excepcional (141): una persona ju­
ridica privada que, acogiéndose a las normas générales o 
especiales de lE, realiza una inversion en Espana libre- 
mente o precediendo autorizacion administrative -especial 
o genérica- y, con posterioridad a éste hecho, es objeto 
de nacionalizacion en su pais (142). La Disp. adicional
el text o, SEBASTIAN DE ERIGE ( Cornentarl os en torno a 
la nueva legislacion sobre JE. c i t . ; p a g . 3 7 1 ) • No 
obstante, si aplicamos las ideas de ALFONSIN (Siste- 
mas de Derecho civil internacional, cit.; Vol. I, - 
p a g. 452) hemos de a que si la totalidad -
del capital de una sociedad pertenece al Estado, p^ 
ro esta continua actuando como empresa privada, el 
Estado receptor de la lE no puede, por lo pronto, - 
calificar a su modo la persona juridica y decidir - 
que es püblica (atendiendo a la realidad que yace - 
debejo de ella) si el Estado donde se cnnstituyo la 
reputa privada. Si la admire dentro de sus fronte- 
ras debe admitirla, pues, como privada. Pero en este 
caso, somctida a la Icy territorial, por lo cual, el 
Estado extranjero nunca podra invocar privilégies - 
ni inmunidades respecte a aquella, ni podra protes- 
tar o reclaniar por las lesiones que padezca, por la 
cancelacion de la admision, o por otra circunstancia 
similar.
(141) En este punto concrete, la nueva Disp. adicional 2^ 
desarrolla el criterio que parece ser que habia inajn 
tenido ha s ta entonces la DGTL, en virtud del cual - 
la Disp. adicional 2^ -en su anterior redaccion- se 
referla a todas las formas de lE, hubiesen sido re^ 
lizadas o no mediante autorizacion especial. Esta - 
ini erpreta ci on fué criticada por la doctrina (LUCAS, 
Cent ra ta c i or. en Espana. cit.; tomo I, pag. I89î CA­
MARA , Es t U( 1 :i o s d e D e r e ch o in ercantil, cit.; Vol. I, 
pag. 684) y , en la nueva redaccion, ha sido acogida,
(142) Se C3itiend(' cjuo existe nacionalizacion, a estes ofoc_ 
tes, cii.ando resulten t.itulares de las lE original'i a_ -, 
mente pr ivaahis cuai esquiei'a de las sociedades o en-
t j dad es a que se refiere el n? 1 de la Disp. adicÿo 
na] 2 ^ de e r i e Reg LaïUv-nto (Disp, adicional 4 ^ , 1.,
pdrrafo segundo, RiJ ),
cuarta se ocupa de regular éste supuesto (143) y lo hace 
estableciendo las dos posibiiidades siguientes:
- primera posibilidad; que se obtenga la co- 
rrespondiente "autorizacion especial" del Gobierno espa- 
hol (Disp. adicional 45, 1), previa "declaracion de in—  
elusion" de la lE como sometida al régimen de autoriza—  
cion especial.
- Segunda posibilidad: senalar la "caducidad" 
de la lE, mediante Decreto acordado en Consejo de Minis­
tres, a propuesta del Ministre de Comercio y Turismo, y 
previa audiencia tanto de la sociedad espanola afectada 
como de los inversionistas extranjeros (a tenor del pâ—  
rrafo tercero, nS 1) (144). En este caso, de no otorgar- 
se autorizacion especial, los titulares extranjeros de - 
la inversion procederân a su liquidation, enajenando sus 
acciones y participaciones en el plazo fijado en la co—  
rrespondiente declaracion de "caducidad" o de "inclusion", 
y de acuerdo siempre con el régimen juridico aplicable a 
la sociedad. Transcurrido el término establecido para la 
enajenaciôn sin que ésta se hubiere efectuado, la Socie­
dad espanola en el plazo de seis meses, podrâ adquirir los 
titulos o participaciones sociales o para procéder, en - 
su caso, a su inmediata venta conforme al art, 39 de la
(1 4 3) Y lo hace de acuerdo con un criterio mantenido por la 
doctrina, ya que no debe perderse de vista que, con - 
la nacionalizacion, la persona juridica ha mudado su 
objeto o su fin por tal causa, pues aün cuando los e_s 
ta tutos no hayan sufrido alteracion alguna, indudable^ 
mente se ha alterado el objeto o el fin de la institua 
cion, que no puede ser el mismo cuando pertenece a —  
particLilares que cuando pertenece a un Estado (ALFON­
SIN , Sisteina de Derecho civil internacional, cit.; Vol. 
I, pag. 4 32%.
(144) Al referirse 1i teralment e a la previa audiencia de los 
"intcresados", }>odria interpretarse que se refiere, no 
solo a los inversionistas extranjeros, sino a terceros 
nacionales in t ere sad os en la IL concreta de que se t T:a_ 
te, por razon del sector econornico, las actividados a 
r e a l i z a r ,  etc.
LSA (apdo, 4, parrafo primero) (145).
El incumplimiento de cuanto se ha sehalado aca 
rrea, de conformidad con la Disp. final 25 del RIE (146) - 
la nulidad de la IE desde la fecha que en su caso sehale - 
el Decreto de caducidad o inclusion; sin que la nulidad ex 
presada perjudique los derechos adquiridos de buena fé por 
terceros (Disp. adicional 25, 4, parrafos tercero y cuarto).
• B) Personas juridicas, de caracter publico, no 
conectadas a la idea de una comunidad nacional determinada.
Se incluyen en éste epigrafe dos grupos de per 
sonas juridicas perfectamente diferenciadas: las organiza- 
ciones internacionales y las sociedades mercantiles de —  
igual caracter.
B.I.- Organizaciones internacionales. La Corpo 
racion Financiera Internacional.
Aunque la doctrina ius internacionalista püblj. 
ca distingue en base a multiples criterios, diferentes ti-
(145) CAMARA (Estudio do Derecho merean til, cit.; Vol. I, - 
pag, 684") habfa iiiterpretado la Disp, adicional 2- en 
su anterior redaccion, precisando un criterio que no 
parece adecuado a la idea que persigue el legislador, 
Para este autor la nacionalizacion debla tener lugar 
despues de que se concediese la autorizacion adminis­
trative para realizar la lE, pero antes de que esta - 
se consume; porque no parece posible entender que la 
autorizacion adniinistrativa, agotada al cumplirse la 
inversion autorizada, caduque despues, porque ello —  
equivaldrfa a anular retroactivarnente la autorizacion 
concedida. La nueva redaccion desniiente la idea expue^ 
ta, y certeramente otorga a la norma su sentido logi- 
co: la caducidad se produce en cualquier momento de - 
la "vida" de la lE en la sociedad espanola, y no es - 
sino un reliejo de la nacionalizacion sufrida por el 
inversionis ta extranjero en su pais.
(146) La Disp, final 2 del RIE ostabloce que "de conformi­
dad con lo establecido «ii los pai’rafos 3 y 4 del art, 
6^ del titulo prellminar del C.c,, seran nulos de —  
pleno derecho los actos eontrarios a este Roglameuto 
Y  los r e a l i  z a d o s  en f'iaiid e al iiiisuio".
pos de organizaciones internacionales (intergubernamenta­
les, supranacionales, régionales, especializadas, etc.) - 
(147) en todos los supuestos se reconoce la existencia en 
aquellas de una autentica personalidad juridica, lo que - 
presupone que *se les permita ser titulares de derechos y 
obligaciones en la esfera privada y , por tanto, la apti—  
tud para efectuar -dentro de los limites y condiciones —  
que le imponen las convenciones basicas que los regulan,- 
en razon a su objeto, funcion o servicio- todo tipo de ac 
tividades que, en el terreno de lo economico, podrian con 
sistir en la realizacion de operaciones de IE.
Estas organizaciones, por su propio caracter - 
internacional, carecen de una nacionalidad concreta y de­
terminada.
El RIE permite que se puedan realizar IE en —  
nuestro pais, por parte de estas organizaciones interna—  
cionales, si bien tan solo hasta el momento se contrae la 
normative vigente al caso especifico de la Corporacion Fi. 
nanciera Internacional (CFI) (148) cuyas actividades, en
(147) Esquematicameiite, vid. FERNANDEZ FLORES J.L., Esquo~~
mas de Dorccho internacioua publico, Organizaciones ^
internaci onales; Barcelona, 1.975»
(148) La CFI se constituyô por el Convenio de 11 de abril - 
de 1 .9 5 5, accediendo a ello nuestro pals segun adhe—  
sion promulgada por el DL. de 10 de marzo de I.96O -- 
(B.O.E. de 11 de marzo de I.9 6 0), A tenor del art. 1 ? 
del Convenio Constitutive» "el objeto de la CFI sera - 
la promocion del desarrollo economico mediante el es- 
tfmulo de empresas privadas productives en los pafses 
miembros, particularmente en las areas menos desarro- 
lladas, de tal manera que se complementen las activi­
dades del Banco Internacional de Reconstruccion y Fo­
mente (de aqui en adelante llamado el Banco), En pro­
se cue ion de este objeto de Corporacion; 1) ayudara, - 
asociada a inversionistas privados, al financianiiento 
de la organiza ci on , me J o rami onto y expansion de einpre^  
sas privadas productivas que contribuyan al desarro-- 
llo de los parses miembros rnedionte inversiones, sin 
la gararitfa de cumplimien to del gobierno mienibro eii - 
cuestion, on los cases on que capital privado suficlcn, 
te no se encuonti'e disponible en condiciones razona-- 
bles; 2 ) tratara de re ! a ci onar las oportunidad es de - 
inversion, eJ capital privado local y extranjero, y -
este sentido, estân reguladas por el D.L. de 25 de enero 
de 1.962, n2 2. (Disp. adicional 15 RIE). Esta especifi­
ca disposicion se limita a equiparar las actividades de 
la CFI a las de las personas juridicas extranjeras de na 
turaleza privada, de donde se deduce que el régimen gene 
ral a estas aplicable sera también el que haya de obser- 
varse para el caso de las lE realizadas por la indicada 
organizacion internacional.
■ Fuera de la CFI no cabe admitir la posibili—  
dad de efectuar lE en nuestro pais a otros organismes in 
ternacionales.
B.2.- Sociedades mercantiles internacionales.
Incluimos en este lugar las sociedades mercan 
tiles internacionales, porque los numerosos ejemplos que 
pueden citarse (149), reconocen como titulares de sus —
la experiencia adrninis trativa ; y 3) tratara de estimu 
lar y de ayudar a la creacion de condiciones que fav^ 
rezcan el flujo de capital privado, local y extranje­
ro, hacia una inversion productiva en los paises miem 
bros. Las disposiciones de este Articule serviran de 
guia a la Corporacion en todas sus decisiones."
Y por lo que se refiere a sus operaciones, la Seccion 
19^  de su art. 3- senala que "la ÜFI podra invertir —  
sus fondos en empresas privadas productivas situadas 
en los territories de sus miembros. La existencia de 
un interes gubernamental o de cualquier otro interes 
püblico en una empresa de tal clase no constituira 
necesariamente impedimento para que la Corporacion 
invierta en la empresa."
(1 4 9) La doctrina suele citar como ejemplos clasicos de 
este tipo de sociedades: Compania Universal del C^ 
nal Maritime de Suez (aunque no con unanimidad); - 
la Banca Internacional de Pages (20 enero 1,930); 
Eurofima (Société Européenne pour le financement - 
du materiel ferroviaire; Berna, 20 octubre 1.953);
Eurochemic (Société Européenne pour le Traitement 
Chimique des Combustibles Irradies; Paris, 20 diciem 
bre 1 ,957); Saalor (Uni on Charboniere Sarro-Lorai- 
ne ; Tratado franco-aleman, 27 octubre 1.956); Socijé 
té Intcriaitionale de la Moselle (Tratado franco-ger; 
n;ano~l uxeiiiburguéft , 27 octubre 1.956); S.A.S, ( Scan
dinavian Air.liner. System; Suecia , Dinamarca y No-- 
r u e g a , 8 1 ' e b r e r' o i.95^); S L N j\. ( S o c i été d ‘ En e r' g i e -
Nue 1 e.- ■ .i r ■ d e s A rd e r. n e s ; 2 8 d i c i emb r e .1. 9 5 8 ) ; A i r-
COS (150),
Estas sociedades, creadas en virtud de acuerdos 
o Tratados internacionales (151), plantean problemas res­
pecte de su regimen juridico, sobre todo si se parte del 
hecho cierto de que carecen de una nacionalidad concreta 
y determinada (152),
Si cdirdtimos las ideas de FERNANDEZ FLORES (153), 
hemos.de senalar que su régimen juridico sera el consigna 
do en el propio Acuerdo que créa éstas sociedades, apli­
cândose como régimen subsidiario -de conformidad con los 
mismos Tratados-, o bien, el nacional que corresponde al 
pais donde radique la sede, o el que, en su caso, se haya 
establecido como tal en cada Derecho en concrete (154). -
Afrique ('fx'atado de Yaounde, 28 marzo I.961); Com­
pagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abeba 
(Tratado f ranco-cti ope, 12 novieinbre 1,959)? etc,
(15c) Debido a esta ciî'cuns tanc ici, se han denominado, tani 
bien, " e mp r e s a s püblicas mul t inaciona les " (\v}iITE, 
Empresa s multinaci ona les latinoamer j canns , cit.. ;
(151) FERNANDEZ FLORES J.L. (Las sociedades interna ciona- 
1o s t en Anuario del I .H .L,A.D .1,, n - 4, 1,973? pags. 
467 y SB.) alude a la exisrencia de un "Tratado-cqn 
trato" que, en cada caso c o n c r e t o , se agota con la 
creacion de la propia sociedad internacional.
(152) MIAJA, D c T r- c h o in t e rna ci ona 1 privado. cit.; tomo II; 
pag, 344.
(153) I- a s s o c i c d a d es int einacio n a les, cit.; pags. 47 8-480.
(154) Cita el autor, como cas os excepcionales, los de SAA 
LÜR y AJ.i\~AFRIQUE, en J os cuales se considéra como 
régimen subs id ia ci o el de un os "principios cornunes", 
en cl primer c a s o " jir inci plus cornunes del Derecho - 
froncés y d e J D c Jc e c h o aleinan" y en el segund o "prin 
cipLos cornunes a In 1e g i s1 a cion de los Estados s i g- 
na t a ri us ( h ] Tratado". la d i fi cul t;id do en con t rem - 
estes piti ne i pi o s c atiun e s -sbi’aya FERN ANDLZ FEOi^LS- 
no suri c r;. r • r 1 a m i.- nui-, t a n t o ma s cuanto que el pro- 
ceci j mi <'■»] tu vio j r t erp t e i a c é?n Judicial de J. o s o e x t o 
no es la d e j'.i ni d n ( ( -• S c-f' ;i cdaues intern,'! c : ona les , -
c i t . ' - é;. * 4 7d ;
Por otra parte, esta ausencia de nacionalidad también pre 
senta problemas doctrinales en cuanto al reconocimiento - 
de su personalidad para terceros Estados, para quienes el 
Tratado creador es "res inter alios acta"; aunque, en la 
practice, su reconocimiento se admite sin dificultad algu 
na (155).
Résulta curioso observer como el legislador e£ 
panol que reformé el titulo preliminar del C.c. en 1.974, 
no tuvo presente la existencia del fenomeno juridico que 
representan estas modalidades del contrato de sociedad, y 
senala, sin mas, que el estatuto personal de las personas 
juridicas sea el determinado por su nacionalidad (art. 92, 
apdo. 11), lo que no deja de acarrear consecuencias en la 
interpretacion del precepto y en su aplicacion a estos ca 
SOS concretos. Se produce, a nuestro entender, una eviden 
te laguna legal que creemos debera colmarse aplicando lo 
dispuesto en el apdo. 1 del art. 42 del mismo texto legal, 
es decir, utilizando la técnica de la analogia. En este - 
supuesto se estima que cabrian dos posibles soluciones: - 
la primera, fundada en la ficcion legal de la asimilacion 
juridica entre las personas fisicas y las morales, nos per 
mitiria aplicar el apdo. 10, del art. 92 del C.c. (se re- 
conoceria como ley personal la del "lugar de la residen—  
cia habituai", es decir, la sede social o el centro de ex 
plotacion); la segunda, considerando el contenido del —  
apdo. 52, del art. 10 del C.c. relative a las "obligacio­
nes contractuales", a las que se aplica, en primer lugar, 
la "ley a las que las partes se hayan sometido exprèsamen 
te", y que, traducido a nuestro caso concrete, no séria - 
otra que el Tratado o Acuerdo que créa cada sociedad in—  
ternacional.
Las consecuencias que, con relacion a la lE, -
(153) V  i  d  , T E 1 i N A î\ D Y. /, V L  CM i E  S , La s p, oc i od ad o b l u  t or'na c i ona ■ 
loB, ni t.; pag . 4 '/ 9 .
pueden deducirse de la existencia de ésta rnodaiidad socie 
taria, se plantean, mas que en la posibilidad o no de ser 
sujetos ac t ivo s de las operaciones de inversion -condicion 
que no parece deba negarse, a tenor de la Disp. adicional 
25 del RIE- en la aplicacion de bénéficies particulares - 
que puedan derivarse de la existencia de Tratados o con—  
venciones especificas, lo que, iricialmente, puede conside 
rarse probiemâtico.
Dentro de éste apartado, y como una especiali- 
dad, cabria citar las llamadas "empresas comunes de la C£ 
munidad Europea de Energia Atomica (EURATOM)", creadas al 
amparo de los arts. 45/51 de su Tratado constitutive (156), 
las cuales surgen apoyadas en el art. 45 de dicho Tratado, 
no como consecuencia de un acuerdo internacional, de una 
ley o de la inscripcion en un Registre de comercio, sino 
-como apunta SERENI (157)- de la "décision" de un organi£ 
mo internacional (la aprobacion por la Autoridad comunita 
ria), de la cual, surgen, ademâs, los derechos y oblige—  
ciones especificos que gozarân en el âmbito de los Esta—  
dos miembros (158).
(156) Se ban creado, bajo éste régimen, las empresas S.E.
N.A. (s.A, de derecho francés, creada por Electrici_ 
dad de Francia y un grupo belga - ano I.960) y la - 
:.R.B. (1.963), K.W.L. (1.964) y K.IV.O. (I.963), -- 
res f irma s de capital y régimen juridico aleinan.
K,
t i
(137) Le iinprese comuni dell* EURATOM, en Rev. Diritto In­
ternazi ona 1 e , 1,960, Vol. XLIII, pags. 213 y ss.
(158) Estas empresas tienen libertad para elegir la estruc^ 
tura juridica que consid eren mas conveni ente, socic^ 
taria o no; su estatuto es aprobado por la Autoridad 
comunitaria; se las reconoce en todos los Estados - 
miembros de la Comunidad; su nacionalidad es comun^ 
taria; como derecho supletorio se api i can las noi'-- 
ma s nacionales establecidas en el acuerdo de créa —  
cion; la compe Lonci a judicial pertenece a las juri- 
dicciones nacionales, salvo para la interpretacion 
do los estatutos s oc i e tari os , matériel en la que i n - 
tervicrie la Cor te de J us t i cia de las Comunidad es ,
1.2. INVERSIONISTAS EXTRANJEROS IMPROPIAMENEE CARACTERISA 
DOS: TITULARES ESPAI'ÎOLES A LOS QUE SE APLICA EL ESTA 
TUTO DE INVERSIONISTA EXTRANJERO.
Al examinar las diferentes categorias de ex—  
tranjGros de acuerdo con el cirterio de su vinculacion al 
territorio espanol, pusimos de relieve la gran importan—  
cia que, en materia de lE, adquiere la idea de la "resi—  
dencia" como concepto deiiraitador del régimen aplicable a 
la inversion y, por tanto, de sus posibiiidades, limites 
y condicionamientos.
Este criterio adquiere su mayor relieve, anu- 
lando al de la nacionalidad, en el supuesto de las opera­
ciones de inversion efectuadas por espanoles cuya residen 
cia radica fuera de nuestras fronteras.
También en otras ocasiones, hemos efectuado - 
referencias al tema del "control" de las personas jurfdi- 
cas como posible condicion modificadora de su caracter —  
"nacional" y, en consecuencia, del régimen legal aplica—  
Lie a sus actividades y desenvolvimiento.
Ambos conceptos -la "residencia" y el "control"- 
son suficientes para que el legislador de 1.974 dibuje — - 
dos categorias de inversionistas extranjeros que, nosotros, 
calificamos de "impropias" porque, en la realidad, se re­
fiere a dos sujetos -persona fisica y persona juridica- - 
cuya nacionalidad espanola no puede ser legalmente contro 
vertida.
De nuevo nos movemos en un terreno en el que 
los aspectos légales estan intensamente impregnados por - 
consideraciones metajurfdicas que, en cierto modo, distor 
sionan los esquemas générales preestablecidos. Considera­
ciones esencialiaente ecoriumicas, y aün polfticas, imponen 
y fundamentan estas necesarlas y convenientes "desviacio-
nés légales".
1.2.1. INVERSIONISTAS EXTRANJEROS POR "RESIDENCIA".
El art. 12 de la LIE conceptua como lE las rea 
lizadas por los "espanoles residentes en el extranjero" —  
(apdo. 1), siguiendo en esto el precedente que habia esta­
blecido el art. 12 del D.L. de 27 de julio de 1.959 (159), 
y que, en su momento, no fué unânimemente aceptado (160).
En éste tema se plantean dos tipos de cuestio­
nes; la primera relacionada con el mismo concepto de la no 
residencia; la segunda, con el alcance que deba concederse 
a la asimilacion entre "extranjero" y "espanol no-residen- 
te" a efectos de la normative de lE.
A) El concepto de la "no-residencia".
Si recordamos algunas nociones expuestas con - 
anterioridad, y las aplicamos al caso présente, debemos en 
tender que la nocion de "no-residencia" impiica, en gene—  
ral, la falta de un domicilio dentro del territorio espa—
(159) ET art. 5- d e la ley de 24 de novieinbre de 1.939 
gia que el capital de las indus trias fuera propiedad 
de espanoles en sus très cuartas partes, como minimo, 
pero no sefialaba que estos hubieran de residir en t^ 
rritorio nacional o extranjero. Fué cl D.L. de I7 de 
julio de 1,947 cl que dibuja la distincion entre re­
sidentes y no-res identes al exigir a las sociedades 
espanolas la previa autorizacion discreccional del - 
Ministerio de Hacienda para transferir sus acciones
a personas "residentes fuera del territorio nacional"; 
distincion que recogio cl D.L. de 27 de julio de
1.959.
(160) Mi en tra s en la Rev. Inforinacién Corner cia 1 Espanola - 
(julio, 1,960; pags. 79 y ss.) se considéré como un 
a ci e]'to técnico, (îARCl.S (Ré / ■. i rn e n . j u r i d i c o d e 1 as JE 
en Espaila, cit.; p a g s , b 2 - b 3 ) i o critica acreiiienle, 
al cstimar que so 1ra t a de un concepto importad o de 
la 1, ('g.i s i a c-i on monet.irin, caracter que no pos e en las 
no I'm a s e s p e c i Id cas s ouïe lE, sin que sea 1 égi c o que 
en ra z on a .la res id en c i u Jueguon f r en t c u los espa 
les r (■> s l ri c c i oru-s i ü;pu os i.a s solainente a los invci'si_o 
ni s ta s ex t T'a. n J ei'os .
nol (161).
Pero la caracterizacién del no-residente re­
quière, ademâs, de la existencia de otras formalidades —  
que prueben tal situacion. Veanios como la normativa vigen 
te régula tal cuestion.
El D. de 14 de enero de 1.955 establece que, 
cuando la estancia de un espanol en un pais extranjero se 
prolongue- por mas de un ano, y acredite, ademâs, por cer- 
tificacion de la autoridad local, que tiene su residencia 
en aquel pais, serâ dado de alta como residente en el re­
gistre que se lleve en los Consulados de carrera (art. 42)
El apdo. 1.1. del art. 12 del RIE détermina 
que la condicion de no-residente en Espana, deberâ probar 
se mediante certificacion de la autoridad consular espano 
la que acredite su inscripcion en el Registro de Residen­
tes del Consulado correspondiente (162).
Aùn cuando en la Seccion III de éste capitu­
le trataremos con mayor amplitud la "prueba" de la no-re- 
sidencia, entendemos que es logico concluir, en éste lu—  
gar, estableciendo que la situacion citada parece reque—  
rir la conjuncion de très diferentes requisites; a) la re 
sidencia en un pais extranjero durante mâs de un ano (por 
lo que no cabe admitir simplemente la declaracion de es—
(161) Algunas normas extranjeras, para evitar dudas en la 
interpretacion de la no-residencia, contienen normas 
especificas muy amplias como sucede con el Estatuto 
cliileno que seüala la cons id era ci on de inversionis-- 
tas extranjeros para las personas "chilenas con res^ 
dencia y domicilio en el exterior" (art. 1-).
(162) Kecoge el criterio sustentado por el apdo. 2.a) de - 
la Cire, n9 242 ciel lEME (22 de febrero de 1,968). - 
Esta Cii'c, fué derogada, a su vez, por la Cire, 3 DE, 
del Banco de Espana, de 12 de julio de 1,974 (sobre 
cuentas en divisr.s convertibles admitidas a cotiza-- 
cion en el nuM’cado espaiioi).
tar ausente sin concretar en pais donde se encuentre); b) 
que las autoridades compétentes del pais de residencia le 
consideren -con arreglo a su normativa interna- como resi. 
dente en el mismo, y c) que la situacion deba constar in£ 
crita en el Registro consular espanol correspondiente.
Acerca del caracter que ostenta dicha inscrip­
cion, CAMARA (163) rnantiene la idea de que la misma "no - 
tiene caracter constitutive, pues ningun precepto legal - 
atribuye ese caracter a los asientos que se practican en 
aquel Registro". Y de ahi que sostenga que no hace falta 
la inscripcion (164).
A nuestro entender, mantener una tesis semejan 
te es, cuando menos, arriesgado (165). El art. 21 del Re-
(163) Estudios de Derocho merccin til. cit.; Vol. 1,, pag, -
658.
(164) De aqui, que obtenga como conclusion, el que no pue­
da ser castigado como reo de deli to monetario el es­
panol que se halle en posesion de nioneda extranjera 
(salvo que se deniuestre que la ha recibido indebida­
ment e de un residente), siempre que pruebe que coneu 
rren en su persona los dos elementos factices que -- 
configuran el concepto de no-residente (1-residencia 
durante mas de un ano en otro pais, y 2-que la auto­
ridad local lo considéré residente). Viceversa, si - 
oculta su verdadcra condicion, y se hace pasar por - 
residente en Espana, para infringir las limitaciones 
o prohibiciones impuestas a los residentes en el ex­
tranjero, incurrira en las sanciones pertinentes, y 
los actos que reali ce seran nulos o ineficaces (en
la medida en que asi résulte de las normas aplicables 
al caso) sin que pueda aducir que conserva la resi­
dencia porque no se ha inscrite en el Registro con­
sular. Por eso -concluye- otorgar a la inscripcion 
efectos constitutives séria faciliter el fraude a - 
la ley, y permitir eventualmente a los espanoles, - 
que en verdad han perdido la residencia, jugar con 
dos barajas (Es tudi os. cit.; pag. 658, nota n 2 46).
(165) Que el mismo autor tiene en considéracion ésta cir­
cuns tancia , lo de mu es tra el liecho do escribir que - 
"clai'o esta que los Notariés, por ojernplo, no tienen 
por qué saber, "a priori", si un esjianol lia perdido 
o no la rosidencja en Espana, sobre todo si el com­
pare ci en te se présenta provi s to de su Documente Na­
cional de Identidad en vigor. De hecho, al monos, - 
existe la prcsuncioh de que los espanoles res.idcn - 
en Espana., No obstante, eu.nid o d e los antécédentes
glamento de la Carrera consular, del 27 de abril de 1,900, 
califica a los consules como agentes "encargados del Regis 
tro civil", a los que corresponde "llevar el padron de los 
espanoles residentes" (art. 24) y, con el caracter de jue- 
ces municipales, "los registres en los que se inscribirân 
o anotaran los actos concernientes al estado civil de los 
sùbditos espanoles que se hallen en su distrito" (art. 29, 
22), Es decir que el Registro consular posee el mismo ca—  
râcter que el Registro del estado civil ordinario, del que 
forma parte (art. 42 Ley del Registro civil de 17 de junio 
de 1.870) y, por tanto, pueden predicarse de aquel todas - 
las notas que se reconocen en éste (166). En todo caso la 
inscripcion debe reputarse, a los efectos de las operacio 
nés de lE, como titulo de "legitimacion" en virtud del —  
cual, el interesado podrâ llevarla a efecto en los térmi­
nos establecidos por la ley. Es, a nuestro entender, ine- 
ludible como prueba de la no-residencia en nuestro pais - 
(167).
del supuesto se desprenda que el otorgante espanol 
perdiô su residencia, el Notarié ha de hacer lo po­
sible por conocer la verdad y si adquiere la convive 
cion de que se trata de un no residente, debe dene- 
gar su intervencion si no se curaplen los requisites 
que condicionan la actuacion li ci ta de los residen­
tes en el extranjero. Imagineraos que el interesado 
prêtende otorgar una compraventa valiéndose de un - 
apoderado y que en el poder se dice que el poderdan 
te tiene su domicilio en un lugar situado fuera de 
Espana. La prudencia a cons eja que el Notari o , en —  
ese evento, trate de averiguar cual es la verdadera 
situacion del poderdante. Séria muy conveni ente que 
los Consules espanoles eliminaran las posibles du—  
das, haciendo constar si los espanoles que compare- 
cen ante ellos son residentes en el extranjero, en 
particular si este ultimo da t o résulta de su propio 
Registro". (Estudios de Derecho mercantil, cit.; —  
Vol. 1, pag. 638, nota 46).
(166) Vid, CASTRO, Derecho civil de Espana; Madrid, 1.952; 
Vol. II, Parte general; pags. 3?D y ss.
(167) Los comentarios acei’ca del contenido del parrafo s_e 
gundo de la Norma 111 do la Res, DGTL de 25 tie ene­
ro de 1.975» que contradice -en algün supuesto con­
crete- es ta condusi on, se ef ec tua en la Seccion II 
del présente Ca pi tu J. o .
panoles no-resiclent.es", a efectos de la normativa de IE.
Esta cuestion que, como apuntamos, ya se - 
suscité al publicarse el D.L. de 27 de julio de 1.959, ~ 
continua siendo objeto de controversia después de la apa- 
ricién de los textos refundidos en 1.974, y alcanza toda 
su expresién en la tematica relativa al cémputo de porcen 
tajes.admisibles de capital extranjero en las sociedades 
espanolas. Los criterios sustentados en la interpretacién 
de las normas juridicas, pueden reconducirse a los dos s£ 
guientes;
a) Negacién de la equiparacién.
Pese a la coUtundencia de la declaracién —  
contenida en el apartado 1 de la LIE, algunos autores (168) 
entienden que, por el diferente significado de las normas 
que concluyen en toda operacién de lE, no cabe aceptar —  
tal asimilacién. Y para fundamentar su postura, parten —  
del distinto sentido que tienen las disposiciones moneta­
ries y las sustantivas referidas a la posibilidad de rea­
lizar lE en nuestro pais. En las primeras predominan con­
sideraciones estrictamente econémicas o relacionadas con 
la balanza de pagos; en las segundas razones no estricta­
mente econémicas "en las que esta siempre latente una preo 
cupacién de soberania" (169). Bajo éste prisma, "es légi- 
co que las normas de proteccién monetaria afecten y deban 
ser cumplidas por todos los espanoles (170), lo que no ca 
be reconocer cuando se trata de restringir las posibilida
(i6B) garces, Régimen .juridico, cit.; pdgs. 17 y ss.; LU­
CAS, Con t ra ta c i (Sn en Espaiia. cit.; Vol, I.; pags. - 
194 y ss. e lE en Espana. cit.; pdgs. 17 y ss. y 81
y s s,
(169) GARCES, Reg inion .jur id i co. cit.; pag. I9.
(170) LUCAS, Contra tac ion en Espa fia, cit.; pag. 194.
residir en Espana. Salvando el aspecto monetario, los espa 
fioles no-residentes no deben tener inconvenientes en la —  
constitucion de sociedades o en la adquisicion de acciones 
sin sujeccién a limite alguno (171).
Se han pretendido encontrar en las propias —  
normas sustantivas sobre lE, los argumentos capaces de sus 
tentar éste criterio y, para ello, se ha hecho referenda; 
12) a que, en materia de lE en inmuebles, la LIE distingue 
entre.el aspecto monetario (art. 16 se refiere a los espa- 
holes no-residentes y a los extranjeros, equiparândolos) y 
él aspecto sustantivo (arts. 17 y ss. donde se borra tal - 
asimilacion, imponiéndose limitaciones tan solo a los ex—  
tranjeros); 22) en el art. 22 de la LIE, en el cual, aun—  
que se alude genéricamente a la lE, se contrapone la "apor 
tacion dineraria exterior" (pârrafo l,a) a la "utilizacion 
o aportacion de capitales interiores (pârrafo 2), y el art. 
92 que habia de "capital exterior", lo que impiica que los 
espanoles o extranjeros, segün los casos podrân aportar —  
"capitales exteriores" o "interiores", pero no parece log£ 
co calificar de extranjera la participacion social de un - 
residente en el extranjero; 32) el art. 52 de la LIE en el 
que se contiene el término "participacion extranjera" al - 
referirse a porcentajes (pârrafo 1). De ahi, concluye LU—  
CAS (172), que la calificacion de lE dada en los arts. 12, 
22 y otros, de la LIE a la realizada por espanol residente 
en el extranjero no debe tener mâs valor que el de permi—  
tir englober bajo una amplia expresién genérica ambas clo­
ses de inversiones, la de los extranjeros y la de los espa 
noies residentes en el extranjero. Pero solo la inversién 
del extranjero darâ lugar a una "participacién extranjera".
(171) Nos rernitinios a lo expuesto en esta misma Seccion, 
al tra tar del sujeto pas ivo o rece}:>tor de la lE.
(172) C on t ro. t o c i o n e n Espa fi a , cit.; pags. 193-194.
b) Aceptacion de la equiparacién.
A nuestro entender el legislador, desde el D.L. 
de 27 de julio de 1,959, y no entrarnos a considerar si acer 
tada o equivocadarriente, ha equiparado toda clase de inver 
siones efectuadas por personas -espanolas o no- cuya resi­
dencia se situe allende nuestros territories de soberania.
Y en éste sentido, considérâmes que, salvo en los supues—  
tos donde la ley lo especifique claramente, la asimilacién 
entre extranjeros y espanoles no-residentes ha de entender 
se absolute.
Si desde el punto de vista de las normas estric 
tamente monetarias, la idea de su aplicabilidad a toda cia 
se de lE es consecuente con la filosofia de su implantacién, 
no creemos que pueda admitirse que las consideraciones de 
caracter politico (soberania) avalen un trato discriminate) 
rio en razén del titular que reconozcan unas y otras. Des­
de éste ângulo, contemplâmes la equiparacién como una légi. 
ca cautela para la salvaguardia del control exterior de la 
riqueza nacional, sobre todo de la mobiliaria, por el ma—  
yor riesgo de dependencia que puede suponer.
Pero si descendemos al terreno concreto de los 
textos légales cabria observer; 12) que la distincién, re- 
ferida a inmuebles, no es sino la excepcion que confirma - 
la régla general de la equiparacién, y que se fundamenta - 
en la especialidad que en todas las legislaciones se con—  
fiere a las lE inmobiliarias; ademâs, podria oponerse, co­
mo otra excepcién -en este caso confirmatoria de la régla 
general- el texto del art. 13 de la misma LIE, el cual, al 
referirse a la actividad ernpresarial de los no residentes, 
no deja tampoco lugar a muchas dudas en éste sentido (173);
(173) LUCAS ( Cori i. r;i I o ('j on ou Ils nn fia , cit. ; pA g . 193)» seila 
la q u o  -a p o a a r do.î. tox to 1 1- los espanoles n  o - r
s id en t os no nee os.i Lan autorizacion admi ni s ira t i va —  
( c omo seiiala ol a r i., .1 'j d e la LIE ) pai’a el o J erc i cl o
aportacioïî que, segün los casos, contiene el art. 22 de - 
la LIE, no constituyen un argumente en el terreno sustan­
tivo, aunque lo sea en el monetario, creemos que el apar 
tado 2. de este mismo articulo confirma la idea, ya que - 
en todo caso los inversionistas extranjeros (espanoles o 
no) pueden invertir en las mismas condiciones que los es­
panoles residentes (equiparacién total), salvo las limita 
ciones establecidas en la présente ley y las que se —  
concretan. en leyes especiales (sustantivas y monetarias), 
y en el apartado 3. se asimila al inversionista extranje­
ro, incluso las sociedades espanolas controladas, en cier—  
tos porcentajes,por el capital exterior (art. 7, RIE); 3 2) 
respecte a la expresién "participacion extranjera" que — - 
contiene el art. 52 de la LIE, entendemos que el término 
ha de interpretarse en relacion con la loeueion "inversio 
nés extranjeras" que en el mismo parrafo se incluye y que, 
genéricamente, se han definido en el art. 12 del propio - 
texto legal como las efectuadas en Espana por "espanoles 
residentes en el extranjero" (pârrafo 1). En el caso de - 
lE realizadas a través de valores mobile arios, el texto - 
de los arts. 52 (lED) y 112, 1 (lEC) doi RIE, creemos que 
no admiton otra interpretation que la anterior (174).
de actividades e i irp r < t ;? aria, 1 e b en Lnpano., con. taJ d e - 
que en inversién se realace con sujeccj.oii a algunas 
de 1 a s nioda lidüdes col art. 2-- de la LIE (vid, Seccion 
II de éste capCtulo); a payand o dicha idea cm el D, - 
de 29 d c oetu'nro rie 1 .97 E , ro gui ad or do la o eu en t. ru-; 
de aliOi'i o del emigrant e (ai't. 7 - , apdos. b ) y c ) . Er 
t i ma 111 os que la publics ci on de la 1-1 os. D.G.i.E. de 2ü 
de junio de 1. 9 7.5, conccdiondo autorizacion general 
en este y otros suyu.stos, deja s.in efecto el a rg u-- 
ment o uti lizadt.» par di cho autor. I.a autorizacion es, 
pues , necesar j a..
( J 7 4 ) Cabe aasc r i b j c u.-- -, -• /;o;vi c;i. on i n torpi'e ta t  i va a CAM A
' y ’ v o lEAbb ( h ' s ' - L i i ’ 
oo 'l / .
1.2.2. INVERSIONISTAS EXTRANJEROS POR "CONTROL": SOCIEDA­
DES DE NACIONALIDAD ESPANOLA CON PARTICIPACION EX­
TRANJERA.
La segunda categoria de inversionista extranje 
ro "irnpropio" esta constituida, segün ya adelantamos, por 
el caso especial de las sociedades espanolas con partici­
pacion extranjera; supuesto al que se refiere el apdo. 3 
del art. 12. de la LIE cuando dice que "de igual forma, a 
los efectos de la présente ley, se considerarân lE, en —  
los porcentajes que se establezcan, las que realicen las 
sociedades espanolas que tengan participacion extranjera 
en su capital, mediante la constitucion de otras socieda­
des o mediante la adquisicion de acciones o participacio­
nes de las mismas"(175).
En este tema se hace bien patente la influen—  
cia que las consideraciones polfticas y econémicas han —  
ejercido en el legislador, el cual, trata de evitar cual­
quier tipo de situaciones que desemboquen en un posible - 
"descontrol" de los resortes de nuestro sistema econémico,
El présente epfgrafe lo vamos a analizar bajo 
un triple prisma: el primero, referido a la evolucién le 
gislativa del principio general contenido en la LIE; el 
segundo,examinando los criterios de control establecidos 
en el RIE, y el tercero, concretando las condiciones y - 
circunstancias en las que se aplica efectivarnente ésta e£ 
pecialidad legal.
(173) A nuestro entender, inexac tainen t e -por lo que oscrib_i 
mes en la Seccion I del Capftulo I- apun tan ALVAREZ 
y EGUIDAZU (C o 111 r o1 d e C ; t mbio s , cit.; Vol. I, pag. 
631), que la i n troducei on de ésta nueva categoria de 
inverso.res extranjeros b a c e que quiebre el dol)le pr- i ^  
d p i  o do nacionalidad y residencia que habia servido 
do base para la regulacion de las IK hasta la actual 
legis la ci on.
£.VüJ-uci-on JLegJLsxauiVü.
Es curioso observar como el criteria del "con 
trol", que se admite como presuncion de "extranjeria" total 
o parcial de las sociedades (176), segün hemos podido corn—  
probar en paginas anteriores, desde hace tantos anos en las 
normas légales extranjeras, no haya recibido su consagracion 
general en las nuestras hasta los textos refundidos de 1.974, 
constituyendo, precisamente, su principal novedad, pese a - 
que la Exposicion de Motives de la LIE intente presentarla 
unicamente como un "desarrollo de principios ya contenidos 
en la legislacion que se refunde y compléta", lo cual es, - 
desde luego, inexacte. Se trata de una innovation legal que 
responde a la necesidad de colmar una laguna de las normas 
anteriores, que habfa side reiteradamente denunciada por la 
doctrina (177),
No obstante precedentes légales, aislados, en 
les que esta présente esta idea del "control" pueden encon- 
trarse en la normativa espanola anterior a octubre de 1.974. 
Valgan como ejemplos:
- la O.M. de la Presidencia del Gobierno, de 
23 de julio de 1.948 sobre el régimen de sociedades extran­
jeras y capitales extranjeros en nuestros territories colo-
(176) Como pone de relieve POLO (Prolofio a la obra de SERIK 
R . , Apariencia y realidad en las Sociedades mercanti­
les, Barcelona, 1. 93d î pag .18) *' t oda pondéra ci on en
esta materia ha de considerarse insuficiente, Los rie^ 
gos que amenazan la seguridad jurldica, cuando se —  
pierde el respeto a la figura formai de la persona c_o 
lectiva, para penetrando a través de ella alcanzar a 
su patrimonio y a sus individuos, no pueden ser silejn 
ciados ni dosconocidos, Cuando el Derecho ofrece los 
cuadros de una institucion y les atribuye unas deter- 
minadas consecuencias jurldicas, el daiio que résulta 
do no rospetar aquellas, salvo casos excepcionales, -
puede ser mayor que el que provenga del mal uso que -
de .las mi s ma s se haga”.
( 17 7 ) C A MAH A , E s t udios ti e D e 'c och o m e r c a n t i 1., cit.; 1^ éd.;
pags, 5).?C y ss.
niales de Guinea, completada con la O.M. de 30 de noviem 
bre de 1.949 (178);
- el D. de 9 de julio de 1.954, que prohibia 
la participacion indirecta en las sociedades concesiona- 
rias de emisoras locales de radiodifusion;
- el D. de 24 de junio de 1.965, que astable 
cia la misma prohibiciôn del Decreto de 1.954 en el caso 
de las concesionarias de emisoras de frecuencia modulada;
- la O.M. de 11 de mayo de 1.966 contenia - 
idéntica limitacion que en las dos normas anteriores, pa 
ra las sociedades concesionarias de emisoras de musica - 
ambiental;
- la ley de Prensa e Imprenta, de 18 de mar 
20 de 1.966, excluye la participacion extranjera, directe 
o indirecte en las empresas periodisticas y agendas in- 
formativas, y en las empresas éditoriales e importadoras 
de publicaciones extranjeras pueden tener participacion, 
directe o indirectamente, y hasta el limite del 50% del 
capital social, las personas naturales pertenecientes a 
los paises de areas idiomâticas espanola y portuguesa;
(178) Art, 4?: "A los efectos de esta disposicion, seran --
asimiladas a extranjeras las sociedades en las que -- 
participe, cualquiera que sea su cuantia, cl capital 
de extranjeros o de sociedades con participacion de - 
capital extranjero, Cuando asi lo aconsejen los altos 
intercses de la Colonia o del Estado espafiol, podran 
concederse excepciones en el sentido de que se puedan 
establecer o actuar en los territorios espanoles del 
Golfo de Guinea sociedades espaholas en las que for-- 
inen parte otras sociedades, tan;bien espaholas, cuyo - 
capital, paroi aimente, se halle en poder de extranje­
ros, jCn todo caso, los tiLulos representatives del 
pi t a 1 de la sociedad que se cree o establezca en 1a - 
Coloni.ci no podran enajenarse en f a vor de extranjeros". 
(Los dos a.l tiuuos pé r]"a f os X'ueron adicionados por Orcien 
(.ie 3c de noviei.Ml)r'o de i , 949)»
- eu Lix jLtgi-sraciüu ue rij-uas ae Zi ae ju
lio de 1.973) se declaran corno extranjeras a las socieda­
des espaholas cuyo capital pertenezca, en mas de un 49% a 
extranjeros, "directa o indirectamente" (art. 90).
Ante este muestrario legal, se ha escrito (179) 
que "la circonstancié de que la nueva legislacion sobre - 
IE, iniciada con el D.L. de 27 de julio de 1.959, mencio- 
nara unicamente lar participaciones extranjeras directas 
no podia considerarse, por tanto, como un olvido del le—  
gislador, y la consecuencia juridica de esta situacion no 
podia ser otra que la de la permisibilidad de las partiel 
paciones indirectas, por aplicacion del principio de igual 
dad entre espanoles y extranjeros establecido en el art.
15 del C. de c.". Y asi se produjeron situaciones que,sin 
constituir fraude de ley, daban lugar a que se burlase el 
espiritu y la intencion "econômica" que el legislador per 
seguia (180).
(179) GARCES, R6gimeii .juridlco, cit.; pag. 23»
(180) Como ponen de relieve ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de 
cambios. cit.; pag. 678), "si un grupo extranjero 
queria constituir una sociedad espanola dedicada a - 
una determinada actividad, eludiendo la preceptiva - 
autorizacion administrativa, constituia otra socie—  
dad con un objeto totalmente distinto, para el que - 
no exigia o no habia dificultad alguna de obtener la 
autorizacion y, una vez constituida, dado que dicha 
sociedad ténia nacionalidad espanola, se constituia 
otra nueva sociedad suscribiendo la primera mas del 
cincuenta por ciento de sus acciones ... Esta formu­
la viciosa prolifero al amparo del Decreto de 18 de 
abril de 1,963 por el que se liberaron las inversio- 
nes extranjeras en determinados sectores, ya que ba^ 
taba con constituir una sociedad con un objeto social 
de los liberal!zados por dicbo Decreto, para, a con­
tinua ci on , como sociedad espanola, poder concurrir a 
la constitucion de una nueva sociedad. Mas burda si 
se quiere -ahad en dichos autores- era la practica de 
las llamadas sociedades curzadas, Cuando un grupo de 
extranjeros queria constituir una sociedad espanola 
que, de acuordo con nuestra legislacion, necesitaba 
autorizacion aduiini s Ira t i va y no queria s o m e t e r s e a 
ese preceptivo requisito, constituia dos sociedades,
A y B, con el cineuenta por ciento de inversion ex—  
t ran j era v el otro cincucnt.') por ciento de participa 
ci on espano J a y cpu', por c un si gui en Le , no iu?cer>itaba
uiorii-'.ue u;; a dm ! ni s tra tiva ijor no superar el porc en
téuipiaao expresamenUe estas supuestos y los ha reguiado m_i 
nuciosaraeriLe, como exponeraos a continuacion.
B) Criterios de control establecidos en el RIE.
El RIE, en su art. 7e, régula con minuciosidad 
la forma de entendez cuando una sociedad espanola, en - 
cuyo capital social participan inversionistes extranjeros, 
sera considerada bajo control, total o parcial de estos, - 
y, en consecuencia, cuales son los resultados de tal situa 
cion.
El RIE establece dos "criterios de control"; - 
uno, general y ordinario, caracterizado en base a la cuan 
tia o proporcion en que el capital exterior se hace pre-—  
sente en la sociedad espanola; otro, cxcepcional, atendien 
do a pautas no cuantificables riuméricamente. Los examina- 
mos a continuacion:
a) Critcrio "cuantitativo" de control.
El RIE distingue très supuestos:
15) Sociedades espaholas en las que exista una 
participacion extranjera superior ai 50% de su capital so
ta je dé libre inversion. A continuaoiou, se bacla un 
doble juego de ad qui s i c ion de las participaciones na_ 
ci onales. La sociedad A, que era espanola (auiique rij 
viera ci. cincuenta por ciento de capital extranjero), 
a.dquirla del accionista o accionistns espanoles (no_r 
malmente testaiei-ros ) el cincuenca por ciento de su 
parti ci pa ci on en la so ci ou 13, Y a la inversa, la - 
sociedad B ad qu l.ria de los acci onistas espanoles su 
participe, cion en J a sociedad A, De esta mener a ' se 
burlabr: la Icgi sla cion sobre 11 mi ta ci on de porcenta- 
jes y , a un que a .1 os i nv e es ores ex M a n  J eros 1 e s sape- 
jj>a 1:11 sspe.iur g. ; s L o f; s ex I , si n embargo , ai ne a s .v. e- 
ci. edad es oaeda ban a .1 c i en por c 1 en en ma nos d e exlLsri 
j.eu J t,,! o o l'a 1 o que en rcalicuul se pre tend J a ' » ( •. s i.
CAj'1..\:ù\ , i , i , -, -n , xi4 ) .
cial.
En tal caso, las inversiones realizadas por es 
tas sociedades en otras -también espanolas-, se computa—  
ran como participacion extranjera al 100 por 100 (art. 72, 
2 . ) .
No se présenta aqui ninguna dificultad en la - 
interpretacion, de tal forma que la adquisicion de valo—  
res mobiliarios por la "sociedad participada" bien en el 
acto de constitucion la nueva Sociedad, bien por compra - 
de los valores previamente circulantes, tendra el mismo - 
trato que si se realizase por una persona juridica extran 
jera (181).
29) Sociedades espanolas en las cuales la par­
ticipacion del inversionista extranjero es inferior al —  
50%, pero supera, en todo caso, el 25% del capital social.
Déclara el RIE que, "el porcentaje de partici­
pacion extranjera en la Sociedad destinataria de la inver 
sion se presumira que es proporcional a la participacion 
extranjera que tenga la sociedad inversera en su propio - 
capital" (art. 79, 3) (182).
(181) No podra sobrepasar,la inversion, salvo autorizacion 
expresa, la cuota del (art, 3^, LIE),
(182) El calculo de la participacion extranjera es senci-- 
llo, entendiendo que el porcentaje juega sobre la -- 
"cuota" de capital que se adquiere, Vgr.: si una so­
ciedad espanola tiene una participacion extranjera - 
del y adquiere el del capital de otra socie­
dad, debera computarse, respecto a esta ultima, como 
IE, tan solo un 2 0 % de su capital social.
ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios, cit.; Vol. I, 
pags, 663-666) expresan los teniores que una formula 
legal como la contenida en el apd'o. 3 del art. 7- --
del RIE puode suscitar al sehalar que "hay quo tenor 
en cuenta quo tanto el Decreto-Ley l6/l.939 como la 
legislacion ahora promulgada no han fijado cl princi^ 
pro de conLiol por- may orra nacional para poder efec- 
tuar inversiones ex L ra n j era s fiin necesidad de autori­
zacion, pues to quo 1os porccn taj es de libre inversion 
so schalan on el p'Or 100, y no en e 1 '^i 9 por J 00 -
Ei KiE GGuaoiece, en este punto, una "presun
cion" inicial que, en ciertas condiciones, puede ser des_
virtuada, segun ponernos de relieve posteriormente.
39) Sociedades espaholas en las cuales la — - 
participacion del inversionista extranjero es inferior al 
25% de su capital social.
e.xtranjero y 31 por 100 nacional que es el normalmen 
te establecido por los ordenamientos jurldicos que - 
siguen la teoria del control nacional. Podrlamos de- 
cir que, en realidad, tanto la legislacion anterior 
como la actual no aplican el criterio del control n^
cional, sino el del "no control extranjero". Las con 
secuencias de este principio pueden ser en la practi 
ca muy graves; ya que, si en una sociedad constituf- 
da al 30 por 100 de participacion nacional y ^0 por 
100 extranjera surgiera pugna entre los intereses de 
ambos grupos de socios, no hay duda que podria proyo 
carse la paralizacion de la rnisina, por imposibilidad 
de funcionamiento de los organos sociales. La aplica 
cion del criterio de proporcionalidad senalado en - 
el numéro 3 del art. 7 équivale a escindir la unidad 
de tratarniento del patrimonio de la sociedad inverso^ 
ra, para crear una ficcion en virtud de la cual la - 
participacion extranjera en la sociedad inversera se 
considéra como si tuviera autonomia a estos efectos; 
de ahi que solamente la parte "extranjera" en la so­
ciedad inversora dara lugar a la cons idera ci on de iri 
version extranjera en las sociedades que constituya 
o en que participe. Pongamos un ejemplo: una socie—  
dad espanola con el 40 por 100 de capital extranjero 
y el 60 por 100 de capital espahol adquiere la tota- 
lidad de las acciones de otra sociedad espanola que 
unicamente tiene capital espahol; la participacion - 
extranjera en esta ultima sociedad séria del 40 por 
100, es decir, la misma de la sociedad; si adquiera 
unicamente el ^0 por 100 de las acciones de esa mis­
ma sociedad, la participaciôn extranjera serfa del - 
20 por 100, ya que el otro 3^ por 100 se imputa al - 
60 por 100 del capital espahol de la sociedad inver­
sora. Por tanto, lo que hace el supuesto contemplado 
por el numéro 3 del art. 7- es sehalar el computo de 
participacion extranjera efectuada por una sociedad 
espanola que, a su vez, tiene participacion de capi­
tal extranjero superior al 23 por 100 y sin que exc^ 
da del 30 por 100. No esta determinando, como a pri­
mera vista pudiera parecer, lo participacion extran­
jera en la sociedad destinataria de la inversion, —  
que estarh en funcion no solo de la inversion que —  
efectue este tipo de sociedades con capital oxtranjje 
ro, sino también do la que pueden llevar a efecto —  
los otros su je tes o ti tularc'S do inv er s i ones extran­
jeras seiialadns en el numéro 1 del art. 1 " de la Ley 
y R e g 1a m  e n to".
Para éste caso, el RIE establece que no se - 
comportara en absolute como participacion extranjera la —  
que existiere -sin superar el limite del 25%- en la socie­
dad espanola que efectua la inversion (art. 79, 4, a). To- 
da inversion realizada en estas condiciones sera reputada 
integramente como nacional, sin que produzca efecto alguno 
en orden a computes de capital extranjero.
b) Criterio "cualitativo" de control.
El mismo art. 79 del RIE nos permite identi- 
ficar dos supuestos, en que condiciones especificas de ca- 
lificacion no cuantitativa, afectan a esta importante cue£ 
tion.
19) Aplicacion del principio del "control-po
der".
El apdo. 3.1. del citado art. 79 establece - 
que "excepcionalmente se computarâ como participacion ex—  
tranjera al 100 por 100 la que efectue una sociedad espano 
la con participacion extranjera igual o inferior al 50%, - 
pero superior al 25% de su capital, cuando los socios ex—  
tranjeros tengan una situacion de dominio o prevalencia en 
la empresa, derivada de cualquier circunstancia que permi- 
ta comprobar a la Administracion la existencia de una in—  
fluencia decisiva de los socios extranjeros en la gestion 
de la sociedad".
Solo por interpretacion conjunta de éste 
apdo. 3.1. y del 3. del mismo art. 79 se entiende la expre 
sion "se presumira" que contiene el segundo de los citados. 
En tanto no pruebe la existencia del "control-poder", juega 
la presuncion del "control-propiedad".
Pero la aplicacion practica del principio con 
teni.do en el apdo. 3.1, del art. 79, présente dificulta—
cepcionalidad". La reruision a ia Ley de Frocedimiento Ad- 
ministrativo (183) que contiene el mismo apartado del tex 
to reglamentario5 nos situa ante el cauce juridico a se—  
guir, incoado bien por los particulares afectados o por - 
la propia Administracion (art. 67 de dicha ley), para com 
probar ia realidad del control extranjero de una sociedad 
espanola.
29) Aplicacion del criterio "control-admi—  
nistracion" (184).
El apdo. 4.b. del art. 79 del RIE sehala que 
no sera computable la participacion extranjera, cuando en 
el capital de la Sociedad espanola participe, al mismo —  
tiempo, el Estado, bien directamente o a través del INI o 
de cualquier otro Organisme autonomo.
En éste supuesto no importa cual sea el por 
centaje que alcance la IE; basta con que se produzca el - 
hecho de la participacion del Estado espahol cualquiera - 
que sea, a su vez, su cuantia, para que se estime que no 
existe riesgo alguno en la inversion indirecte extranjera 
que se realice. La caracterizacion cualitativa del socio 
espahol es tan acusada, y su influencia en la marcha de ~ 
la Sociedad tan déterminante, que no cabe abrigar dudas so 
bre la imposibilidad de maniobras fraudulentas o abusivas
(183) La Le y de Pr oc od j nri. oa t o AcUnirii strati vo actual m ente - 
vi gente es de 17 de julJo de 1.938. Un analisis sis- 
i. o ri 1 a 1.1 z a d o d e 1 a d i s p o s 1 c ;i. 6 n , puede verse en G A R CI
DE ENTERRJA y ELI<NANDL%,
t1x0f cit.; t OÜiO 11, pag
U 1:1 lizanics •iiu t i z.'ai union t o
V 0 ' - c Û V- < î i <: :’!u;i uo i. cp;ia, })
V i r.i Cu t! u 5 e :: su ('OU i, ou j.d
p e 1 T t :! (' u " ; e. el !-' ■u : lu u ,
i de )u > V i OiiM - r'
zr e J em;)l o , que s e î'efce' 
ie 1 ,939, fOi su ar l:. 3° »
' 'e ü.i. i j ;uos il Los c üüiou t a T os q; : r
e u  u ü  ci .1 a , G A R C E S , a é q i n e  
• i ! i V' e «
por parte de los inversionistas extranjeros.
C) Aplicacion del criterio del control.
La aplicacion del criterio del control, como d£ 
terminante de una presuncion de IE indirecta o de segundo 
grado, ni se produce con caracter general ni deja de estar 
sometida a ciertos condicionamientos que fijan los limites 
précises de su efectividad practica. De aqui que debamos - 
referirnos, fundamentaimente, a dos cuestiones principales,
a) "Modalidades" de IE a las que se aplica el - 
criterio del control.
A tenor del apdo. 3 del art. 19 de la LIE, el - 
supuesto que se viene examinando, se aplicaria solamente a 
una modalidad de IE que encaja, perfectamente, con el tema 
objeto de nuestro estudio: a las IE entre Sociedades. Se - 
descarta, inicialmente, cualquier otro tipo de operaciones 
en que no estén implicadas, como inversionista, una socie­
dad espanola en cuyo capital æcial existan participaciones 
extranjeras y, como receptores de la inversion, otra socie 
dad espanola, en la que puedan existir, o no, participacio 
nés de igual carâcter.
Por ello, la escasa doctrina que menciona este 
especifico asunto, se limita a sehalar que la teoria del - 
control se aplica "unicamente al supuesto de inversion o - 
participacion en sociedades" (185). Sin duda la inclusion 
del apdo. 3. del art. 19 de la LIE en su Capitulo I, dedi- 
cado a las "Disposiciones générales", avala tal criterio. 
Pero el desarrollo del principio que se contienen en el —  
art. 79 del RIE, ùnico precepto legal referido al tema, e
(.1.8 3 ) CAMARA ( lÀs t. ii(! i o.s Co DurucEno ük'i'cuiîji t i J , cit.; Vol, I, 
pa£-. 73c) y LüC-AS (3,L cm _ lynya i)0 , c il.; pa^. l4).
incluido expresarnente en el Capitulo II ("De las participa 
ciones sociales. Inversiones directas"), nos hace dudar si 
la idea de control debe ser aplicada a las lEC.
Desde el punto de vista de los terminos de la ley, 
creemos que podrian mantenerse vâlidamente ainbas alternati 
vas, pero en favor de la segunda opcion (exclusion de las 
lEC) actua una poderosa razon de orden practice, cual es - 
la extraordinaria complejidad que acarrea el computo de —  
porcentajes de IE indirecta en las sociedades cuyas accio­
nes estan admitidas a cotizacion oficial en las Boisas de 
valores, de ordinario con grandes cifras de capital social 
y con una movilidad, en cuanto a sus transacciones, verda- 
deramente incontrôlable desde el punto de vista de su efec 
tiva actualizacion (186).
b) La "seguridad juridica" en la aplicacion de 
la nocion del control.
En los textos de 1.974 se ha tratado de salva—  
guardar este aspecto juridico, estableciendo un procedimien 
to especifico, con tal finalidad (187). En efecto, el art.
32 del RIE prescribe que "la DGTE, por medio del Registre 
de Inversiones del Ministerio de Comercio, vigilara el cum 
plimiento de lo dispuesto en éste Rgto. especialmente en - 
lo que se refiere a los porcentajes de participacion extran 
jera direeta o indirecta. A estos efectos -continua el art.
32 del RLE-: 1. La DGTE, atendiendo al criterio de la pro­
porcion de la inversion extranjera, publicara en el "Bole- 
tin Oficial del Estado", mediante resolucion, sucesivas —
(l86) Gouio vieno a reconocer CAMARA (Lstndio de Derecho -- 
mercanl- ?, ] , cit.; Vol. I, png. 723, nota 223, parrafo 
prirnoro ) .'
( ]. 8 7 ) Calificacîo poyorat :i vamente por la doctrina como "com 
piejo" (ALVARKZ y LGUXDAZU, Contro] de cambios, cit.; 
Vol. I, pag. 667), "oicrtamento singular, pero quo -
dist<i iitucbo de ser p 1 en am on t e sa t i s fa c t or 1 o , entre —
otras ra zones porque no esta totalmente ciaro cual - 
sea su valor jurrdico’- ( CAMMvA , Ls tud i os d e Dei'eclio 
JlifLLi liilii. f o i t. ; Vol. 1 , pag. 723).
extranjera en su capital, conforme a los datos que obren - 
en el Registre de Inversiones del Ministerio de Comercio - 
(I88)y que,asirnismo, dichas Sociedades, a partir de la Reso 
3uci6n indicada, habrân de declarar en el Registre de In—  
versiones del Ministerio de Comercio, todas y cada una de 
las que hubicran efectuado o efectüen en lo sucesivo en —
otras Sociedades espaholas, participando en su constitu--
cion 0 mediante la adquisicion de sus acciones o participa 
ciones sociales (189).
La doctrina, desmenuzando el art. 32 del RIE, - 
plantea dos cuestiones de muy indudable interés. La prime­
ra relacionada con el valor juridico que deba atribuirse a 
la inclusion de una sociedad espanola en las listas a que 
se refiere el apartado 1. del texto legal; la segunda, re_s 
pecto a las participaciones indirectas de segundo o poste­
rior grado.
1§) Valor juridico de la inclusion en las lis—
tas.
(.188) La LGTL, en cutnplim.i. gd to de este precepto, ha publi 
cadc) basta el présenté dos listas de sociedades es- 
p a n o ] a s; c o .t i p a rticip a cion extra 11 j e r a " in a y o r i tari a " 
en su capital (Les. de la DGTE de 17 de abril de —  
1.973 y 19 de eiiero de 1.977). No obstante, el maii- 
dato legal exige que se publique la relacion de " t 
ci a s ' ' 1 cl s s o c i e d a d es es p a h o 1 a s en c u y o c a p i t a 1 - e u al_ 
qui era que sea la proporcion- participe el capital 
extranJ ero.
( :l 8 9 ) I- a ] G,' s . de .1 a DGTE, de 3 7 de abril de 1.973, e s t a ~ - 
blece que "la doclaracion referida en el LIE, art. 
32 e 1. ; debe T'a .l'oiinui ars e en el plazo de d os mes es , 
a peer tir de .'Je publi ea cion de esta Lesolucién en el 
"l’oleiAn O b i  ci a 1 del i : s  tado" , y  de acuordo con el -  
jU'occibi mi CUL o e s t a b 1, t'c i d o en el apartado D ) de la - 
reccJuc.ion d = • esta D.i j’eceion General de 23 de encro 
d e ■» , 9 ;• i ( "bol e t .Cil ü i.3. cia 1 d e 1 1 s tado" del dia 3%), 
p '} r 1 a qu r- ; vcyuL- e J pro ccd :i nul <^i.i Lo ci e la dec.la.eu 
ci;':.; U,; i ■; VU C ■- i (uuu; c y i ra n,i e ra s ; \ eu esr>c’cial d < -
r ' ! 1 v; ;bic:,!ac; i.-o I ut !,as no-t'Ti.u, numcros
i, : ; ; : , - c u  \ V ' u ; l .i I ' ) ; ; i:l.i S ! i l U  "  .
LUCAS (190) y ALVAREZ y EGUIDAZU (191) en—  
tienden que solo con la inclusion en las listas publica- 
das existe obligacion, para las Sociedades espaholas que 
consten en ellas, de dar cumplirniento al art. 72 del RIE. 
Y se basan, para sostener éste criterio, no solo en el - 
parrafo 2. del art. 32 del RIE ("a partir de la publica- 
cion las sociedades referidas habrân de curaplimentar lo 
prevenido en éste Reglamento en cuanto se refiere a in—  
versiones extranjeras mayoritarias"), sino en razones de 
carâcter practice, ya que de no ser asi la utilidad jur^ 
dica de las listas serra practicarnente nula (192). CAMA­
RA, por su parte (193), critica esta conclusion tan abso 
luta, en lo que coincide con la "comunicacion" de la D.G. 
de los Registres, de 28 de julio de 1.976, en la cual se 
trata de eliminar una prâctica notarial, consistante en 
dejar constancia, en las escrituras de constitucion de - 
Sociedades, aumentos del capital o liberacion de accio—  
nés y para el caso de que concurriese como fundador o —  
suscribiese acciones una sociedad espanola, si esta te—  
nia o no participacion extranjera en su capital.
La D.G. de los Registres déclara, en dicha 
comunicacion de 1.976, que "parece évidente que, con in- 
dependencia de la publicacion o no de una sociedad en las 
listas de referencia, el art. 72 obliga a la sociedad de 
que se trate, sin que los interesados en la misma puedan 
ampararse en la circunstancia de su no inclusion en las - 
listas para eludir el cumplirniento de las normas limita­
tives del Reglamento y, en particular, la exigencia de -
(190) c C) n t ra tac ion o ) 1 L u 13 a h a , cit.; Vol. I, pag. 193.
(191) G- o n t r o 1 de c a in b 1 o s , cit.; Vol. I, pag . 684.
(192) Tan solo tcudrian un valor i ni'orina t i vo y, a un éste, 
escaso, porque quedarii'-n antlcuadas rapid amen t e .
(193) 1 s tud i os de De recbo me r'ca n 11 1,. cit.; Vol. I, pags. 
724 y ss.
las autorizaciones pertinentes. Pero también es évidente 
que si se quiere dar algün sentido a la publicidad que - 
cornportan las referidas listas del art. 32 y garantizar 
el normal desenvolvimiento del trafico juridico ... es - 
obligado concluir que mientras no figure la sociedad en 
las repetidas listas solo a los propios interesados pue­
de exigirse el cumplirniento del art. 72 del RIE y no a - 
los terceros". La doctrina que sienta es clara: el cum—  
plimiento del art. 72 obliga siempre, aunque no medie pu 
blicacion de listas, a los "interesados" (es decir, los 
socios administradores, etc.); la publicacion de las li£ 
tas se constituye en la condicion esencial, respecto a - 
la misma obligacion, por parte de los "terceros", debien 
do entender como taies, a todos los que, de alguna forma, 
se relacionan en un mismo acto juridico (constitucion de 
nuevas Sociedades; adquisicion de acciones previamente - 
circulantes) con la sociedad espanola en cuyo capital —  
participan inversionistas extranjeros. Esta distincion - 
alcanza su mayor contenido, en lo que se refiere a la po 
sible nulidad de las operaciones de IE efectuadas, y con 
secuentemente, a las sanciones que de ello deriven (Disp. 
final 2ë, LIE).
2s) Parcipaciones extranjeras de segundo o 
posterior grado.
Nos referimos al supuesto de constitucion - 
de una Sociedad,en que actue como fundador otra sociedad 
espanola, sin ninguna participacion extranjera, pero que, 
a su vez, reconoce como accionista a una tercera sociedad 
participada por extranjeros. Cuando los porcentajes de - 
participacion, hagan entrer en juego las presunciones —  
del art. 72 del RIE, las complicaciones interprétatives 
pueden alcanzar cotas desusadas, a veces, de dificil so- 
lucion.
Por ello, la doctrina que se ha planteado -
ei tema considéra que no parece que. ia investigacion de 
la participacion extranjera deba ir mas alia de la socie 
dad inversora, sin tener que remontarse a las sociedades 
que sean, a su vez, socios de la inversion, ni mucho me- 
nos a las que sean socios de la sociedad inversora" (194), 
criterio este que "puede fundamentarse en el sistema de 
las listas" a tenor del cual "para que la participacion 
extranjera de segundo grado pueda perjudicar a tercero, 
sera necesario que la Sociedad que invierte figure iguaj. 
mente en alguna de las listas que ha de publicar la DGTE"
(195). Hay que creer que el argumente utilizado en ulti­
mo lugar, justifica una interpretacion restrictiva o, —  
cuando menos, estrictamente literal, del art. 72 del RIE.
2. SUJETOS PASIVOS; RECEPTORES DE LA IE.
Puesto que nuestro trabajo se encuentra d£ 
limitado por el especifico concepto de los valores mobi­
liarios, hemos de incluir, bajo la rubrica de los suje—  
tos receptores de la IE, solamente a quienes estén facul 
tados legalmente para emitir tales activos financieros.
Y de ahi que, practicarnente, debamos establecer una pri- 
maria clasificacion de los mismos distinguiendo entre —  
las sociedades mercantiles y otros sujetos instituciona- 
les.
2.1. SOCIEDADES MERCANTILES.
Por la importancia que, dentro del contex­
te general, resisten las operaciones relacbnadas directa 
mente con las sociedades mercantiles, dedicamos a ellas.
(.194) LUCAS, Contrutncién on Lsp.ihn, cit. ; Vol. I, pag. -
192.
( 195 ) CAMARA , ]Ls t uU i os d c J. c roc iio nic r c u nti 1 , cit. ; Vol . I ,
phg. 727.
en primer término, nuestra atencion.
Las Sociedades mercantiles, como sujetos pa 
sivos de las IE, suscitaron cuestiones de indudable inte­
rés desde el momento mismo de la publicacion de la Ley de 
Ordenacion y Defensa de la Industrie nacional, en 1.939, 
y solo al correr del tiempo, se ha producido una délimita 
cion de conceptos que nos han permitido alcanzar las con- 
clusiones que se expondrân a continuacion.
Las cuestiones que cabe plantear son las si.
guientes:
2.1.1. SOCIEDADES MERCANTILES RECEPTORAS DE IE. DELIMITA- 
CION DEL CONCEPTO.
Es curioso observar como en la generalidad 
de los textos légales especiales que regulan las operacio 
nés de IE, son mas numerosas las referencias al término - 
"empresa" que al de "sociedad" (196), conceptos estos que, 
en buena técnica juridica. no cabe identificar en absolu­
te (197). Tal vez la razon de utilizer esta equivoca ter-
(196) Decision 2 k Pacte Andino (art. 19, parrafo segundo); 
Estatuto cl]ileno (arts. 89-109); ley argentina (art. 
29); ley inejicana (arts, 29, 3-, etc.); ley italia- 
na (arts. 19 y ss.).
(197) Sobre el particular, vi.: GARRIGUES, Hacia un nuevo 
Derecho mercantil, Madrid, 1.971» pags. 27û y ss.; 
Anotaciones de un juris ta sobre reformas de l;i enipre- 
sa, Madrid, 1.970, Caps. I y II; POLO, Empresa v so­
ciedad en el pensamiento de Joaquin Garrigues, en E_s 
tudiüs Juridicos en homenaje a J. Garrigues, Madrid; 
MUNTADAS V., Sobre ol uso de la palabra empresa en - 
sentido lato, en Rev, Juridica Cataluna, I.96I, n9 1, 
pags . 233 y ss. Voase cl recurso con t enc i os o-adrnini^ 
trativo interpuesto por la Abogacia del Estado de 
ceres, con fecha 3 d e marzo de 1.970, contra acto aç[ 
ministrativo de la Delegacion provincial de Indus tria, 
en el que se aborda el tema del concepto de empresa
a efectos de la l'eglamentaci on de IE (Anales de la - 
D.G. Contoncioso, Tomo III, pags. 627 y ss.), y el - 
c omen ta ri o a clei'tas resoluciones dicLadas por el —  
T]' i buna 1 de la CL(D\ , incLuidas en el V o J.. XVI, n 9 3 ,
de la Uev . Espaiio 1 a de Derecljo Intei'na c j onal ; Madrid, 
1.963; pags. 39'! y ss.
JU J.  ^ Ufi.à.C4. JU Cl J. JL d JU «wi CJ ^ VX ^ X JUdiW
meno econoraico que tratan de aprehender y, por otra, la - 
falta de intervencion, en la creacion, e incluso la re—  
daccion, de los textos legales, de juristes que sepan —  
traducir fielmente los conceptos economicos que en éstos 
han de plasmarse.
Nuestra ley de 1.939 (Ordenacion y Defensa de 
la Industrie nacional) utilizaba un término diferente de 
los dos anteriores. Sus preceptos contienen una constante 
referencia al concepto de "industrie", entendiendo por tal 
"toda actividad economica désarroilada con alguna de las 
finalidades" que expresa el mismo art. 22: generation, —  
transporte, transformacion, distribucion y aplicacion de 
la energia mecanica, quimica, electrica o térmica; obten- 
cion de productos mediante operaciones manufactureras o - 
fabriles, etc. Como puede observarse, cualquier actividad 
economica delimitada, en cuanto a su contenido, por la 
nalidad esencialmente productiva (198), y sin delimiter - 
en absolute, respecto a su estructura juridica.
Las normas liberalizadoras, dictadas en 1.959, 
introducen -por copia de la legislacion italiana- el con­
cepto de "empresa" (art. 12, D.L. 27 julio 1.959), arrum- 
bando el de "industrie". Pero las dudas no se disiparon - 
en absolute, porque, como escribe ALVAREZ PASTOR (199), -
(198) De la interpretacion del texto legal, deduce GIMENLZ 
ARNAU (Constitucion de soctodades con aportacion do - 
capital extran.jero, en Rev. Derecho Notarial; Madrid, 
aho VII, 1.939» n? 23; pdgs. 4l-42) que no podian -- 
considerarse como indus trias, las minas y los t filiè­
res de laboreo de minérales; las actividades agrleo- 
las, pecuarias y agro-pecuarias ; la industria o actd^ 
vidad de parcelacion, reparcelacion, urbanizacion y 
construccion de inmuebles; la industria hotelera y - 
la tlpica actividad de intermedia cion que d£\ a qui en 
la ejerce el cardcter de comerciante.
(199) Nue 1 n o r  m n t :i v a c i o j , en Rev. Espanola de F i nn n c i ci - 
cion y Con La Lii lidad ; Madrid, 1. 9 7 4 ; Vol. III, n 9 10 ; 
pags. 39-60.
el concepto equivoco de empresa que, si bien tenia una am 
plitud mayor que el de industria, sin embargo, sigue sien 
do un concepto mas economico que Juridico, sin définir el 
contenido del mismo. De aquI que, tanto el mismo D.L. de 
27 de julio de 1,959 como las disposiciones complementa—  
rias, al fijar la participacion extranjera en funcion del 
"capital de la empresa" e incluso del "capital social" —  
nos estén confesando la inutilidad del concepto base para 
tomar el concepto de sociedad o empresario social como —  
centro del mismo. En definitiva -concluye ALVAREZ- el tér 
mino empresa aparece empleado, en las mismas disposicio—  
nes, unas veces en sentido de establecimiento mercantil y 
otras confundiendole con el concepto de empresario en con 
creto, de empresario social.
En los textos redundidos de 1.974, se tienen 
en cuenta las cuestiones a que puede dar lugar la utilize 
cion del término empresa, y se adopta -prescindiendo de - 
aquel- la terminologla mas correcte, jurldicainente hablan 
do, de "sociedad" (art. 32, 1, LIE).
En este sentido, el término "sociedad" englo 
ba cualquier modalidad admitida por la ley (S.A.; S.R.L.; 
Sociedad regular colectiva; Sociedad comanditaria), deshe 
chando las formas colectivas de actividad economica no re 
conocidas por el Derecho como auténticas "sociedades" do- 
tadas de personalidad propia, jurldicamente independientes 
(vgr.; comunidades de bienes; sociedad de gananciales; cuen 
tas en participacion; unidades economicas sin personali—  
dad juridica; etc.).
Pero a los especificos fines de nuestro estu 
dio, el término "sociedades" ha de constrehirse, unieamen 
te, a acjuellas que puedan emitir valores mobiliarios, que 
concédai!, participacion en su propio capital social (vgr.; 
acciones) o no (vgr.; obligaciones).
iN u o  J. c u i x  U i i u u  O ,  c v x u c i j -  i. v i j j c  u . x i - . x u J . i t : t )  X l i u u i .
les, a la Seccion II del Capitulo I.
Por otro lado, al referirse la ley de 1.939 - 
tan solo a las "industries", no faltaron autores que de—  
fendieran el que, las limitaciones contenidas en tal dis- 
posicion, respecto de la IE, se aplicaban unicamente a —  
las "industries", continuando el régimen de libertad abso 
luta en los demas supuestos (principalmente en el caso de 
las actividades comerciales) (200). Y como el art. 13, —  
del D.L. de julio de 1.959, derogaba unicamente los arts. 
52 y 62 de la ley de 1.939, tampoco dejaron de aparecer - 
lbs intérpretes de la nueva normativa, que la estimaron - 
aplicable solamente a las "empresas no comerciales (201). 
Es lo cierto que, pese a todo, se mantuvo el criterio ad­
ministrative de estimar que "el art. 12 del D.L. de 27 de 
julio de 1.959, no establece diferenciacion alguna entre 
empresas industriales y comerciales, por lo que debe in—  
terpretarse que la nueva legislacion sobre inversiones —  
abarca a toda clase de empresas" (202).
Cabe afirmar que la normativa de 1.974 se a p M  
cara a toda clase de IE, cuyos destinatarios sean socieda
(200) GIMENEZ ARNAU, Constitucion de sociedades. cit.; pug.
42.
(201) Nos reinitinios a los trabajos de DEXEUS J,, IE en Es- 
pana: el tope de participacion en el capital de las
empresas no industriales, en Rev. Juridica do Catalu 
na, 1.96c, p9 3; pags. 1 y ss.; JUSTE, Algunas cue s-
tiones pract.icas sobre la nueva legislacion do IE, -
en Rev, Juridica do Cataluha, 1,960, n 9 3; pag, 259j 
PELAYO HORE, Inversiones de capital extranjero en Es- 
paha, on Rev. Derecho Notarial, Madrid, 1.966, n9 52, 
pbgs. 246; VALLET DE GÜYTISOLO, Las IE en el Derecho 
notarial espahol, en la obra colectiva Las inversio­
nes do capital extranjero en Espaha, cit.; tomo II, 
pag, 593.
(202) Respues ta de la üfic.ina de Informacion de la Presidi'ir 
cia deJ. Gobierno, de 25 Ce marzo de 1.960, ci Lada por 
DEXEUS, IL en Espaha; cit.; pag, 3» También, en senti_ 
do restrictivo, son in tcrfire tadas las normfis de 1.939 
y posteriores por GARCES, I ■' o (i; i. m e n j u r X d i c o , cit.; —  
pag. 99.
des espaholas, publlcas o privadas, industriales, comercia 
les o de servicios, cualquiera que sea su actividad, dejan 
do siempre a salvo las normas especificas que, en casos —  
concretos (Disp. final 1^ , LIE) sean de observacion priori 
taria, o los casos excepcionales en que, taxativa y expre- 
samente, se excluyan del âmbito de su aplicacion, como su- 
cede en el supuesto de "las empresas cuyas actividades es­
tén directamente relacionadas con la defensa nacional", —  
tal y como dispone el art. 28 de la LIE y corrobora el art. 
39 del RIE.
Una cuestion intimamente relacionada con lo - 
que se acaba de escribir, es la relative al "objeto social" 
de la sociedad receptora, y su posible caracteristica deli 
mitadora en orden a la aplicacion del régimen legal concre 
to de la IE.
Las normas espaholas de carâcter general sobre 
IE, no contienen ninguna especificacion al respecto, pudien 
do interpreterse tal silencio en el sentido de admitir que, 
en principio, el objeto social, la actividad a que se dedi. 
que de la sociedad espanola es por completo irrelevante. - 
Pero tal conclusion es exacta tan solo parcialmente, toda 
vez que el objeto social adquiere relevancia en dos supuea 
tos concretos; el primero, para discernir sobre la aplica­
cion del régimen, general o especial, a la aportacion ex—  
tranjera; el segundo, para el caso de IE realizadas median 
te autorizacion, genérica o especifica, por cuanto el dis- 
frute del trato legal subsiguiente estâ condicionado, pre­
cisamente, al mantenimiento de la actividad -del objeto so 
cial- en conternplacion al cual se produjo la autorizacion, 
tal y como parece deducirse del contenido del apdo. 5 del 
art. 33 del RIE. El tema es interesante, y serâ objeto de 
desarrollo posteriormente.
2.1.2. LIMITACIONES A LA PARTICIPACION DEL CAPITAL EXTRAN­
JERO.
K^uLi u u j e u v  u e  t i v x u t i i . ,  u u  x u  p u s x u x e ,  u i c o n t r o l
de los resortes economicos de un pais por parte del capital 
extranjero, se han adoptado, en las diferentes normas lega 
les extranjeras, una serie de mecanismos legales a los cua 
les se hizo ya referencia en la Seccion I del Capitulo II.
Y recordando lo que en tal lugar escribiamos, se subrayaba 
la importancia otorgada a la cautela que consistia en pro- 
pugnar la creacion de "sociedades mixtas" de capital nacio 
nal y extranjero y , para ello, se limita, de ordinario, el 
porcentaje que la IE puede alcanzar en el capital social.
No sucede lo mismo en los supuestos en que la IE se mate—  
rializa a través de valores mobiliarios que no puedan otor 
gar nunca al inversionista extranjero participacion alguna 
en el capital o la gestion de la sociedad espanola (vgr.; 
adquisicion de obligaciones, partes de fundador, etc.) —  
(203).
Por ello, creemos que se debe distinguir, en e^ 
te punto, entre las IE que confieran participacion en el - 
capital social y aquellas otras que formalizan operaciones 
de caracter diferente.
2.1.2.1. LAS LIMITACIONES A LA PARTICIPACION EXTRANJERA EN 
EL CAPITAL SOCIAL DE LAS SOCIEDADES ESPANOLAS.
Nuestro Derecho ha seguido, en ésto, la tenden 
cia general y ya desde la ley, repetidamente citada, de - 
24 de noviembre de 1.939, se establecio con carâcter gen£ 
ral un limite a la participacion exterior (del 25%, segün 
los arts. 52 y 62) (204), aunque "en casos excepcionales,
(203) De abi, que las obligaciones o titulos similares, que 
cl en la opcion a convertirso en acciones -pese a su c<^  
racier inicial de titulos de renia fija- sean trata­
dos por el RIE como valores rnobi l'i ai'i o s participantes 
(art. 39, 4.1.).
(203) El art. 3-» a ) , s eha .1 a ba , 1 i t eralinen t e , que el capi­
tal soc'ial set'a pi'cqjiedad de "es pan oies " en sus ires 
cuartas partes, como mlnimo. De abl que la dcjctrina 
i I ] t erp X' e t, a s e qu e 1 a c o i i d i c :i . ' i i d c' " rc's i d ente " o "no-1'e^ 
sidentc'", en e I caso de espanol es, lu era in Lianscen- 
dente.
el Estado, previa deliberacion del Consejo de Ministros, 
podra variar las restricciones establecidas en la exten­
sion indispensable que permita la realizacion de proyec- 
tos industriales de extraordinario interés nacional" —  
(art. 72).
En cumplirniento de un proposito liberalize—  
dor, manifestado por el Gobierno en el Memorandum de 30 
de junio de 1.959, dirigido al Fondo Monetario Interna—  
cional y a la O.C.D.E. -en el que expresamente se decia 
que "se suavizarân las limitaciones impuestas a la parti 
cipacion del capital extranjero en empresas nacionales"-, 
las normas sobre IE, publicadas en los anos 1.959 y si—  
guientes, amplian el cauce al capital exterior, aumentan 
do -como régla general- hasta un 50%, el limite anterior 
del 25% (arts. 52 del D.L. de 29 de julio de 1.959 y n2 
2 de la O.M. de 15 de marzo de 1.962), con la posibili—  
^dad de que, por autorizacion del Consejo de Ministros —  
(art. 52 D.L. de julio de 1.959 y n2 2 de la O.M. de mar 
zo de 1.962), no condicionada a circunstancias excepcio­
nales como sucedia en la Ley de Ordenacion y Defensa de 
la Industrie, el porcentaje de IE pudiera llegar a alcan 
zar el 100 por 100 del capital de la sociedad receptora.
Los textos refundidos en 1.974, recogen cia- 
ramente éste principio general (arts. 52, 1, LIE y 112, 1 
y 332; 1, RIE) (205), dejando a salvo, no obstante, la - 
especifica legislacion aplicable en concretos sectores - 
economicos o tipos de "empresas", la cual -por imperati- 
vo del parrafo primero de la Disp. final I2 de la LIE-,
(205) Escribimos "claraniente", porque no cabe silenciar que, 
al interpretar las normas <1 e los aiios 1,939 Y «s,, -
la DG de Los Régistros sento -con su famosa Res. de 
22 de Julio de 1.9/G, ampJ J arneii te analizada por la - 
doctrina- un criterio que l'esti'ingia el principio g_e 
neral que se deducia de ! os textos legales, y de la 
que y a nos ocuparrios en la Seccion 3 , del Capitulo 1, 
pags, 191-194 y no tas marg, i na Les 10 y 37 «
deberâ aplicarse con carâcter prioritario.
La citada Disp. final, contiene una enumera- 
cion pormenorizada de estas "empresas" (206) de régimen 
especifico (207). Esta actitud legal nos plantea la duda 
de si, fuera de las que relaciona expresamente, habrâ de 
entenderse que no cabe reconocer otras actividades con - 
derecho a invocar un régimen peculiar en materia de IE. 
Es decir, la Disp. final 12 de la LIE, jtiene carâcter - 
limitative o es simplemente enunciativa? Parece que, de 
los términos literales del texto legal, podria deducirse 
una respuesta en el primer sentido (208). Pero, no obs—  
tante, entendemos que en éste punto concrete se debe ira-
(206) La utilizaciôn del término "empresas" puede dar lu-- 
gar a considerar que el régimen especifico se aplica 
solamente al caso de la IE "participante" o también 
al de la creacion de sucursales o establecimientos -
- permanentes en nuestro pais. Parece logico inclinar-
se por ésta interpretacion mas amplia.
(207) La Disp. final 19 de la LIS dice textualmenteî "Las 
IE que se efectüen en Empresas cuya actividad se iii 
dica se regularan por sus disposiciones especificas, 
sin perjuicio de la aplicacion del présente Régla—  
mento en todo lo no reguiado en aquéllas. a) Empre­
sas o Sociedades que posean o exploten estudios, la^  
boratorios o, en general, establecimientos para la 
produccion cinematogrâfica en Espaha, asi como las 
dedicadas a producciones de esta indole, al doblaje 
o a actividades anâlogas. b) Las Empresas explotadoi 
ras de emisoras locales de radiodifusion. c) Las Em 
presas periodisticas. d) Agencias informativas. e) 
Empresas éditoriales, f) Empresas mineras, g) Emprje 
sas dedicadas a la investigacion y explotacion de - 
hidrocarburos. h) Empresas bancarias. i) Empresas - 
de seguros. j) Empresas dedicadas al refino del pe- 
troleo. k) Sociedades que tengan por objeto el tran_s 
porte aéreo. l) Empresas navieras. m) Concesiones de 
aprovechamiento de aguas publicas a extranjeros y - 
Sociedades extranjeras. n) Sociedades contratistas 
de obras, servicios y suministros con el Estado u - 
Organismes autonoiiios (disposicion final primera de 
la Ley de Inve.i'siones Extranjeras)".
(208) Esta es la postura que defiende SEBASTIAN DE ERIGE,
E1 r é/r.11 r- e n .1 égal d c 1 a s IE en determinados a c t i v i —
d a d e s e s p c e  i l '  i  c ; i s , en Jiev, Infoi’macion Comercial E^ 
pahol a ; ^^ iadriii, no v i ci.ibi'c' de 1.976; n9 319» p Jgs. -
100-101,
poner una interpretacion que, acorde con lo dispuesto en 
el apdo. 1 del art. 32 del C.c., nos conduciria a consi­
derar como mas certera la contestacion opuesta; es decir, 
que la cita contenida en la Disp. final 12, no excluye el 
que puedan reconocerse otros campos de actividades que, - 
sin estar expresamente incluidos en su enumeracion, deban 
someterse, en lo que se refiera a IE, a un regimen pecu­
liar. La constante evolucion que expérimenta toda la te- 
matica de la penetracion del capital extranjero, implica
la necesidad de admitir esta posibilidad de interpréta---
cion (209). Es claro que el distinto rango legal de las - 
disposiciones concurrentes, en cada caso concreto, es un 
elemento de primera magnitud a tomar en consideracion (tal 
y como lo proclama el apdo. 2 del art. 12 del mismo C . C . ) .
Por otra parte, y antes dq examiner la casuist! 
ca legal, se debe poner incidir sobre otra cuestion inter 
pretativa de caracter esencial, referida a las normas es­
peciales, y que ya esbozamos con anterioridad al tratar - 
de la equiparacion entre extranjeros y espanoles no rési­
dantes.
Si tenemos en cuenta que algunas de tales disp£ 
siciones especificas, vigentes en la actualidad, son de - 
fecha anterior a 1.959, y que el art. 52 de la ley de 24 
de noviembre de 1.939 se referia a los porcentajes de IE 
con una formula en la que se excluia de las prohibiciones 
a los "espanoles", con independencia de su situacion de - 
residencia, dentro o fuera del pais, no puede dejar de —  
cuestionarse si, en éstos casos concretos, es aplicable - 
el criterio de la LIE y el RIE que, realmente, derogaria 
el texto legal especial, conculcando, de hecho, el conte­
nido de la Disp. final 12 de ambos textos legales.
(209) Ln apoyo de nuestra interpretacion, puede aducirse 
el U,D. de 2 8 de marco d e 1,977»^»- 1.026, por el -■ 
que se régula la IL . ; empresa s que se detiiquen a ■ 
la e xp 1 o 11* c i c n d e 1 o : Jue g o s d e a zar.
La escasa doctrina que se ha ocupado expresa­
mente de esta vertiente del tema no es unanime en la con 
testacion. Para CAMARA (210), la publicacion de los tex­
tos refundidos aclara la cuestion, en el sentido de esti 
mar que las limitaciones de los textos especificos se —  
aplican tanto a los extranjeros como a los espanoles no- 
resid'ëntes; SEBASTIAN DE ERIGE (211) aparece como parti- 
dario de una interpretacion, un tanto oscura, que admitiria 
-aunque solo en supuestos especiales- la diferencia de - 
trato entre extranjeros y espanoles, sean o no residen—  
tes en el exterior. A nuestro entender, la especialidad 
de los regimenes contemplados en la Disp. final 12 de —
LIE no se constrihe, en la mayoria de los casos, al solo 
punto esencial del porcentaje que puede alcanzar la IE, 
sino a otros matices que, en ciertas actividades, se re- 
fieren incluso a la misma "calidad" de los inversionis—  
tas. De ahi que entendamos que el régimen especifico de­
be prevalecer siempre sobre el general de la LIE y el —
RIE y que, donde aquel distingue, ha de respetarse la —  
distincion. Por ello, en estos casos concretos y determi. 
nados, es valida la no equiparacion entre extranjeros y 
espanoles no residentes, tanto a los efectos de computes 
de porcentajes, como en otros aspectos diferentes, sal—  
vando siempre las disposiciones de carâcter monetario, - 
aplicables en todo caso, como normas de orden püblico —  
que son.
Con objeto de sistematizar las distintas nor­
mas vigentes, se puede establecer, en la cuestion que —  
examinâmes, una triple distincion; sociedades que no ad- 
miten porcentaje alguno de participacion extranjera; so­
ciedades sujetas al régimen general de participacion; so 
ciedades a las que se aplica un régimen especial.
(21ü) Lstudi.o lie Derecho ir.ercauti 1 « cit.; Vol. I, pâg, —  
73Û, uolü 230.
( 2 ] T ) El régi mon d e Tns_3_K, cit.; pégs. 89 y ss.
A) Sociedades que no adiniten porcentaje alguno 
de participacion extranjera.
En este grupo, en el que la IE no puede hacer 
se presente, suelen incluir los autores las sociedades - 
que tienen por objeto la explotacion de una industria di 
rectamente relacionada con la defensa nacional; las so—  
ciedades cuyas actividades se relacionan con la cinemato 
grafia; las que explotan emisoras locales de radiodifu—  
sion; las .periodisticas y agencias informativas y las t£ 
tulares de aprovechamientos de mercurio. No obstante, —  
creemos que esta lista podria corregirse excluyendo las 
empresas periodisticas y agencias informativas e inclu— - 
yendo las Sociedades cuyos estatutos prohiben expresamen 
te cualquier participacion de capital que no sea nacional. 
Examineremos, a continuacion, cada uno de los casos enu- 
merados.
a) Sociedades que tengan por objeto la explo­
tacion de una industria directamente relacionada con la 
defensa nacional (212).
El art. 28 de la LIE (reproducido en el art.
39 del RIE) excluyen del âmbito de los textos refundidos 
este tipo de empresas, lo que se interpréta por la doc—  
trina como una prohibicion total al capital extranjero, 
basada, para unos (213), en que el art. 52 b) de la ley 
de 24 de noviembre de 1.939 ha de reputarse vigente a e£ 
te efecto y , para otros (214) por el simple hecho de su
(212) Como precedente remoto de ésta "especialidad", sc - 
debe recordar la ley de 22 de julio de I.9I8 sobre 
industries militares.
(213) CAMfYRA , Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I; 
pag, 728; LUCAS, IE eii Espaua, cit.; pég. 37.
(214) ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cambios, cit.; Vol.
1, pag, 048.
exclusion en la aplicacion de las normas générales (215).
Es indudable que los primeros razonan mas - 
juridicamente su postura, al senalar que, aunque el art. 
13 del D.L. de 27 de julio de 1.959 deroga los arts. 56 y 
62 de la ley de Ordenacion y Defense de la Industrie, di- 
cho precepto debe interpretarse en armonia con lo dispue^ 
to en el art. 22 del propio D.L., que excluye de su âmbi- 
to las empresas cuya actividad esté directamente relacio- 
nada con la defensa naciona, y, en consecuencia, debe en- 
tenderse que la derogacion del art. 52 de la ley de 1.939 
no alcanza al apdo. b) de dicho articule, que es, précisa 
mente, el que ordena que en estas industries el capital - 
ha de ser integramente espahol, asi como tampoco alcanza 
al pârrafo primero del art. 62 de la repetida ley de Orde 
nacion y Defensa, que prohibe la transferencia a extranje 
ros de los establecimientos e instalaciones industriales 
de Defensa Nacional, en cualquier forma en que esté repre 
sentada (216).
A nuestro entender, la prohibicion de part^ 
cipacion extranjera en esta clase de sociedades habria de 
considerarse, mas correctamente, como la "no posibilidad" 
de acceso al capital exterior, derivado de la inexisten—  
cia de un régimen juridico especifico aplicable a este t^ 
po de actividades. El D.L. de julio de 1.959 contiene dos 
preceptos que no pueden ser interpretados armonicamente - 
porque se refieren a dos conceptos diferentes: el art. 22 
a las actividades directamente relacionadas con la defen­
sa nacional, y el art. 13 a la derogacion de unas normas
(215) Mas extrafia aparece la afirriiacion de GARCES al escr^ 
bir que "desde la proniulgacion del D.L. de 2? de ju 
lio de 1.959 ha de entenderse que la situacion, rei^  
terada por los textes légales de 3I d e octubre de - 
1*97^» es la de prohibicion total de participaciones 
extranjeras en las empresas cuya actividad esté di­
rectamente relacionada con la Defensa Nacional” (Ké- 
p:irnen .juridico, cit.; pag. IO6 ) .
(216) LUCAS, JE en Espaha, cit.; pAg, 37» nota n 9 26,
anteriores, referidas a las condiciones en las que podia 
penetrar el capital extranjero en las "industrias" espafio 
las, entre las cuales figuran, como otras mas, las rela—  
cionadas con la defensa nacional. El art. 13 del D.L. de 
1.959 es taxativo y no cabe pensar en una derogacion par- 
cial del contenido de los arts. 52 y 62 de la ley de 1.939.
Se tratarfa, pues, en la regulacion de la - 
lE en este tipo de sociedades, de un caso claro de laguna 
legal en el que ni siquiera es aplicable la analogia. An­
te esta falta de reglamentacion, el capital extranjero no 
podria accéder, no por prohibicion, sino por carecer de - 
un cauce legal adecuado para ello (217).
La exclusion legal se refiere unicamente a 
las "empresas" directamente relacionadas con la defensa - 
nacional. A este respecte es preciso recorder que, en el 
art. 3 de la ley de 24 de noviembre de 1.939, hoy en dia 
vigente, se definian a estas empresas como aquellas "que 
en tiempo de paz fabriquen normalmente material de guerra 
o elementos de aplicacion inmediata a la misma" (apdo. A). 
Pero el mismo precepto contemplaba el grupo de las "indu^ 
trias auxiliares para la Defensa Nacional", considerando 
como taies "las que, fabricando en tiempo de paz materia- 
les que no son de aplicacion inmediata a la guerra,produz 
can primeras materias o elementos indispensables para la 
fabricacion de material de guerra, asi como las que puedan 
facilmente transformarse para producir elementos necesa—  
rios a la defensa de la Nacion" (apdo. B). Parece logico 
pensar que las sociedades que pueden incluirse en este se
(217) En es la apreciacion viene a coincidir SEBASTIAN DE - 
ERIGE (El régimen lop:al de las lE. cit.; pag. 91 ) ‘^1 
senalar one la expresion utilizada por la LIE ("que- 
dan oxcluidas") es muy imprecisa, pues de sus termi­
nes litera les no se deduce la prohibicion de lE, y - 
podria incluse deducirse lo contrario, es decir, la 
liberlad de lE en dichas empresas.
gundo grupo, se regirân por las normas generates, a las que 
nos referimos posteriormente, porque no les afectarfa el - 
contenido del art, 28 de la LIE. No obstante, la cuestion 
no aparece tan clara si tenemos en cuenta que, por ejern—  
plo, el R.D. de 16 de julio de 1.976 (n2 2135) al regular 
la aplicacion de los beneficios de la ley sobre industries 
de interés preferente, de 2 de diciembre de 1.963, a las - 
empresas directamente relacionadas con la defensa nacional, 
considéra que "se conceptuan como industries directamente 
relacionadas con la defensa nacional las clasificadas como 
tales en los apartados A) y B) del art. 32 de la Ley de 24 
de noviembre de 1.939" (art. 12).
b) Sociedades cuyas actividades se relacionan - 
con la cinematografla (LIE, Disp. final 12, a) (218).
El art. 22 de la ley de 27 de abril de 1.946 —  
(que ratifica con fuerza de ley el D.L. de 25 de enero del 
mismo ano) dispuso que el capital de las empresas o socie­
dades que posean o exploten estudios, laboratories o, en - 
general, establecimientos para la produccion cinematografi. 
ca en Espana, asi como las dedicadas al doblaje o activida 
des analogas, sera integramente espanol.
En este supuesto, por aplicacion del criterio a 
que hemos hecho una referenda anterior, entendemos que la 
limitacion no juega con relacion a los espanoles no-resi— - 
dentes, ni tan siquiera para el tope del 50% (219), aunque
(218) JUSTE M. , Inv oi^ s i QUO s de capital oxtrnn.i(?TO en las in­
du s t r .1 n s c i ric:■ ir.a t o/;raf i cn v nnvi crn , e11 J.a obra co 1 e c
V a , La a Inv s i ones do cap ital oxtran.iero on Espaiia , -
cit.; vo'ijio If pags. -1I7 y ss.
(2 1 9) La inisina disposicion esvab'lece la iioniina t ividad do las 
acciones y la proiiibicioa de efectuar coiitratos do 
arr end ami ell r o , cos ion o s i mi 1 a res que de mariera d i rec­
ta o indirecta pud.ieran coiitravenir las Eirialidades de 
la ley.
el Gobierno puede variar tales restricciones en casos ex- 
cepcionales, por razones de reciprocidad o similares (art. 
52 de la ley de 1.946).
c) Sociedades que exploten emisoras locales - 
de radiodifusion (LIE, Disp. final I2, b) (220).
A tenor del art. 42 del D. de 9 de julio de -
1.954 y del pârrafo 3 del art. 42 del D. de 24 de junio -
de 1.965 el capital de las sociedades anonimas concesiona 
rias deberâ estar representado por acciones nominatives - 
intransferibles a extranjeros. Este mismo criterio rige - 
para el caso de que sea accionista otra sociedad por accio
nes, lo que imp1ica -al decir de GARCES (221)-, la solu—
cion del problema de la participacion extranjera indirec­
ta o de segundo grado, mediante la eliminacion de la posi 
bilidad de que se produzca, al prohibir la transferencia 
a favor de sociedades de las acciones de la sociedad con- 
cesionaria.
Como apunta SEBASTIAN DE ERICE (222),"otras - 
disposiciones posteriores ban regulado las emisoras de —  
frecuencia modulada y las dedicadas exclusivamente a tran^ 
mitir musica ambiental. Tales emisoras no son citadas en 
la disposicion final primera de la LIE, lo cual no debe in 
terpretarse sino como un simple olvido. El decreto 1497/
75 de 19 de junio sobre disposiciones derogadas, modifica 
das y vigentes en materia de inversiones extranjeras no - 
cita a las disposiciones que regulan ambos tipos de emiso 
ras entre las derogadas ni modificadas. Las emisoras en - 
ondas metricas y modulacion de frecuencia estan reguladas
(220) Antecodentes ; D» de 8 de diciembre de 1.932 y D. 22 de 
mayo de 1.953*
(221) ) ( 6 /-? 1 m e n . j ri r T d i c o , cit.; pdg. 111, nota 1.
(222) El rég ins 11.., cit.; pag. 93.
por el decreto 1876/65 de 24 de junio. Segun su articulo 
42 las instituciories y personas que soliciten autoriza—  
cion para operar dichas emisoras deberân tener nacionali 
dad espahola, asi como también sus miembros o socios y - 
el personal directive de las mismas. Cuando se trate de 
sociedades por acciones, estas deberân ser nominatives e 
intransferibles a extranjeros; en el supuesto de que al- 
guno de los accionistas sea a su vez una sociedad por —  
acciones, deberân concurrir en la misma identicos requi­
sites (asi pues, el decreto que comentamos tenia ya en - 
cuenta las inversiones de segundo grado, prohibiendo ex- 
presamente que a traves de ellas pudiera eludirse la exj. 
gencia de nacionalidad espahola de los concesionarios).
Las emisoras destinadas a la transmision de musica fun—  
cional o ambiental estâ reguladas por la Orden de 11 de 
mayo de 1.966, que establece, en su articulo 62, los mi^ 
mos requisites de nacionalidad espahola para los concesio 
narios que han quedado analizados antes. A diferencia de 
lo que ocurre en la legislacion sobre empresas cinemato 
grâficas, en la referente a emisoras de radiodifusion no 
se prevé que el Gobierno pueda enningùn caso autorizar - 
la participacion de extranjeros".
d) Sociedades titulares de aprovechamientos - 
de mercurio.
De conformidad con el contenido del apartado 
3, del art. 90 de la Ley de Minas, de 21 de julio de 1.973, 
no se permite participacion alguna del capital extranje­
ro en estas sociedades.
e) Sociedades titulares de empresas periodis- 
ticas y agendas informativas.
Se prohibe cualquier participacion al capital 
propiedad de sübditos extranjeros (Ley de Prensa e Impren 
ta de 18 de marzo de 1.966, art. 17), si bien existe al-
guna especialidad rriuy concreta, a la qua nos referimos - 
posteriormente.
f) Sociedades concesionarias de aprovechamien 
tos de aguas publicas, de naturaleza hidroelectrica (uso 
publico y general), abastecimiento de poblaciones (servi 
cio publico) y destinados a actividades relacionadas con 
la defensa nacional. (Disp. final 12, LIE, apdo. m) (223)
El D. de 17 de marzo de 1.966, por el que se 
adapta la normative de éste tipo dk sociedades concesiona 
rias a las disposiciones que, sobre lE, habrian apareci- 
do en 1.959, establece -por excepcion (art. 22)- un régj. 
men en el que no se admite participacion alguna de capi­
tal extranjero.
g) Sociedades cuyos estatutos prohiben expre 
samente cualquier participacidn extranjera en su capital 
social.
Los estatutos sociales constituyen la ley pri 
mordial del régimen de la sociedad (T.S., sentencia 5 de 
abril de 1.961); son la "norma constitucional de la so—  
ciedad" (224), cuya interpretacion, para unos (225), de­
be realizarse ajustândose a las reglas propias de los ne
(223) L1 criterio restrictive para la IL en este tipo de so- 
ciedades, se establecio ya en el art. 19 del Pliego 
neral de Condiciones de 7 d e diciembre de 1.9^0 y el - 
R.D. de 21 de diciembre del mismo aho, que prohiben -- 
por vez primera en nuestro pais la admision de exrran- 
jeros a las concesiones de servi cios publicos y de f e- 
rrocarriles y tranvias. Este criterio legal fué, some- 
ramente, corroborado por la ley de l4 de febrero de —  
1.907 y el Rgto. de 23 de febrero de I.9O8 (adicionado 
por el R.D. de 25 de julio de I..9O8) y po^ l los RK.DD. 
de 12 de marzo de 1.909 y 22 de junio de 1.910.
(224) GARRIGUES, Coiiieniar j os a la I.SA, cit.; 3- éd., Toino I, 
pag. 236.
(225) GARRIGUES, Coineiitar i or; a la LSA, cit.; 3 ^ éd.; t o m o I , 
].) a g . 2 3 6 ; CAM A i , 1: roi nd i o s de De i echo mer (a n t. j .1 , cit..;
Vole 1, l>dg. 525.
gocios juridicos, aplicaxido los arts. 1281 y siguientes 
del C.C., mientras para otros (226), los criterios de in 
terpretacion vâlidos no son otros que los proplos de la 
interpretacidn de la Ley, es decir, los contenidos en los 
arts. 32 y ss. del C.c.
Cualquiera que sea la postura que se adopte - 
en la cuestidn anterior, y prescindiendo de que nos parez 
ca mas aceptable la segunda (227), es lo cierto que a los 
estatutos sociales de cualquier sociedad puede incorporer 
se un precepto relative a la prohibicidn de participacion 
extranjera, espaholes no-residentes o sociedades espaho—  
las con participacion exterior (228). Esta posibilidad no 
puede ser desconocida, puesto que las menciones a que se - 
refiere el art. 11 LSA son el contenido miniimo forzoso —  
que deben contener, pero que no obstaculizan en absolute 
el que los fundadores puedan incluir cualquier otro tipo 
de pactes licites que estimen conveniente. Y entre estes, 
por aplicacidn del contenido del art. 46 de LSA, cabe ad- 
mitir tal restriccidn a la libre transmision de las accio
(226) GIRON TENA, Perecho de S.A., cit.; pâg. 99* Este outer 
defiende tal criterio cuaiido estén en juego los in ter 
ses de terceros o de accionistas no fundadores. Si las 
cuestiones se suscitan entre los fundadores, serran —  
aplicables las normas de interpretacion de los contrâ­
tes.
(227) Nos apoyamos principalinente, para mantener esta idea, 
en que toda la"teoria legal" de la modificacion de los 
estatutos, constituye una clara excepcion a las reglas 
que, con cardeter general, rigen en materia de centrâ­
tes (vid. art. 1256 del C.c.).
(228) En cierto modo, esta situacion se produjo en las SA eu 
yos estatutos no se acomodaron a la normative sobre IL 
surgida en 1.959, y continuaron consignando la prohibé 
ci on de la Ley de 24 de noviembre do 1.939 sobre la —  
prohibicion do transmitir a extrarjeros mas del 25^ -- 
del capital social. A nues 110 entender, las SA que no 
hayon modificado tal extreme de sus estatutos, conti—  
nuan obiigadas a j'espetar el tope de participacion an­
terior, aun(]uc sujotas a las formalidades previstas —  
por la ley de 2 de diciembre do 1.963, a tenor de la - 
cual se hard cons tar dichas 11mi taci ones tant o en las 
es cri t.ura s de constitucion, Estatutos, y titulos, como 
en cl Régi s t ro me r eau ' i 1 , por nota al iiive-gen del res-- 
po'('tivo asi en t o ( vid , art, 80 ivgto. Registre mer e £,n L .i J }
nes (229), porque entendemos que las normas sobre IE son 
simplemente permisivas, y no cabrfa interpretarlas en —  
otro sentido (230).
B) Sociedades sujetas al régimen general.
La regia general, contenida en los arts. 52, 
1. de la LIE, 52, 1. y 112, 1. del RIE, establece que, en 
principle, la participacion extranjera en el capital so—  
cial de las S.A. espaholas podré alcanzar un porcentaje - 
de hasta el 50% de la cifra total que aquel represente.
Escribia GARCES (231), justificando la ado£ 
cion de éste concrete porcentaje en el D.L. de 27 de ju—  
lie de 1.959, que "la colision entre los dos principles - 
contradictories que inspiran la legislacion sobre lE -por 
un lado, la conveniencia de favorecerlas para obtener con 
ellas un aumento de la eueta de ahorro y un incremento de 
la eficacia de las empresas; y, por otro lado, la necesi- 
dad de frenarlas para evitar que la economia nacional pu£ 
da encontrarse en una situacion de dependencia respecte - 
de los extranjeros- se resuelve en una formula de equili- 
brio consistante en autorizar la participacién extranjera 
dentro de unos determinados limites, los cuales no pueden 
tener, logicamente, un carâcter absolute, sino relative, 
es decir, que han de obedecer necesarlamente a un crite­
rio proporcional". Y de ahi, que el legislador adoptase
(229) Sob] 1 0 ^ pactos que limitan la libre transmisién de 
las loues, vid. PEDKüL RIUS, Sindicacion de accip-
nes; ;drid, . Mas especificamente relacionado -
Icon tema que nos ocupa, puede verse BROSETA M., -
Resi 'cciones estatutarias a la libre transmisibili- 
dad ■ r: acciones, Madrid, 1. 9^3, pags, 43-44 y 71»
(230) Si ] I prohibicién de transmitir se refiere tan solo a 
parte de las acciones, representativas del capital -
soc:ial, esta situacion dara lugar a la existencia de
dos series de titulos (art. 37» LSA).
(231) Régimen juridico, cit.; p a g . 9 9•
^v'/o, y  w c  liti j^aocivav^ ci .L V  ü  U C A U U S  i.li
gales de 1,974.
Esta norma -salvo casos especificos a los 
qua se ha hecho referenda y otros que se citarân posterior 
mente- es aplicable, tanto a las sociedades de nueva crea- 
ci6n -es decir, en lascperaciones de lE que impliquen cons 
titucidn- como a las que lo estuvieren con anterioridad a 
la lE de que sean objeto. Sehalamos ésta idea porque no —  
faltan paises, cuya legislacion distingue en éste supuesto 
(232)..
Es indudable que la régla del 50% puede - 
llegar a plantear delicados problemas de gestion y adminis^ 
tracion en la sociedad, pero haber fijado porcentajes infe 
riores o superiores tampoco habria dejado de suscitarlos, 
por lo que nos parece acertada la eleccion efectuada. En - 
todo caso, se trata de un tema donde los aspectos politicos, 
sociales y economicos cobran todo su acento e influencia.
Conviene hacer alguna breve referenda s£ 
bre ciertas clases de sociedades, cuyas actividades pueden 
suscitar dudas acerca de su tratamiento legal, en orden a 
la admision de porcentajes de participacion de capital ex­
tranjero.
a) Sociedades dedicadas a la importacion 
de publicaciones editadas en el extranjero. La LIE, al no 
citar en su Disp. final lë expresamente ésta modalidad de 
sociedades, y aunque -como indica SEBASTIAN DE ERICE (233)-,
(232) Aunque la norma bâsica mejicana es farxa^Cfea y poco - 
técnico (vid. BARRERA, Inversl ones lExtran.i eras , cit.,' 
pâg. 103, nota 1), con lo que su interpretacion es - 
complicada, se distinguer ambos supuestosî para las 
"empresas" de nueva creacion se admite un porcentaje 
de participacién extranjera de hasta el 49^ (art. 5°)» 
mientras para las empresas ya establecidas en cl pais, 
los limites se fijan en el 25^ y 49^, respecte de la 
participacion en el capital social y en los actives 
fijos de la empiesa (art. 89).
(233) El ré g i m e n 1eg a1 de las IE , cit.; pags. 94-95.
el art. 55 de la Ley de Prensa extiende a ellas las mismas 
limitaciones que tienen las empresas editoriales (vid. po£ 
teriormente), puede entenderse que se rigen por las normas 
générales en lo referente a la participacién de capital ex 
tranjero; criteno corroborado por el D. de 31 de marzo de 
1.966 (n2 747); que marca diferencias respecto al trato de 
las agendas informativas (D. de 31 de marzo 1.966, n2 742), 
las empresas periodisticas (D. de 31 de marzo 1.966, ns - 
743) y las empresas editoriales (D. de 31 de marzo de 1.966, 
nS 748). .
b) Sociedades bancarias (Disp. final lë, —
apdo. h, LIE).
Al analizar el régimen legal de la IE en e£ 
te tipo de "empresas" es preciso distinguir, para mayor cla 
ridad, tres apartados: el primero, referido a la actividad 
bancaria desarrollada por sociedades espaholas constituidas 
antes del 13 de enero de 1.972; el segundo, que incluye el 
régimen de las que se erean después de tal fecha, y tercero, 
que contempla la ejercitada por bancos filiales de otros e£ 
tablecimientos extranjeros en nuestro pais.
El ultimo caso citado debe ser objeto de —  
atencion en otro lugar ya que se trata, en realidad, de —  
una modalidad nueva de lE que no puede encuadrarse correc­
tamente en este apartado (nos remitimos a C.2.2.3.).
La segunda, porque a la vista de sus carac- 
teristicas especiales, estimamos que se debe analizar en - 
el apartado C.2.1. de esta misma Seccién.
Por ello, aqui se incluyen, solamente, las 
sociedades citadas en primer lugar: sociedades espaholas - 
dedicadas a la actividad bancaria constituidas antes de —  
1.972 (234).
(234) IvOBLKS H*, Régi men de LK en Soc i ed vjd es de i nvei's :i on 
tnobiliaeja y bancarios, en la obra coloeliva. Las -
A estos bancos, en principle, les son de 
aplicacion las normas générales sobre porcentajes de IE; 
y asi, ésta puede llegar libremente hasta el 50% del ca­
pital social.
c) Sociedades de seguros (Disp. final IS,
apdo. i, LIE).
Respecto a este tipo de sociedades la doc 
trina se encuentra dividida, en lo que afecta a su inclu­
sion eh la categoria de IE de régimen especial, como lo - 
hacen la LIE y el RIE.
Para algunos autores (235), si se parte -
de la definicién de empresas aseguradoras -contenida en -
el Reglamento de 2 de febrero de 1.912 (236)-, habria que 
admitir la posibilidad de que la IE pudiera alcanzar, li­
bremente, la totalidad del capital social. Para otro sec­
tor de la doctrina (237), el contenido del precepto cita­
do no implica libertad absoluta para la IE, sino que se - 
contrae a définir cuando una empresa aseguradora sera con 
siderada como nacional. Como consecuencia, debe aplicarse 
a estas sociedades el régimen general establecido por la
(235) Con cierta vacilacion, acepta éste criterio CAMARA 
(Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I ,  p a g .
749); mas rot undam ente To s os tdenen GARCES (Regimen 
juridico, cit.; pag. 124) y BROSETA PONS (Restricdo- 
nes estatutarias a la libre transmisibilidad de accb- 
nes; Madrid, 1.963 ; pag. 31.) •
(236) Rgtos. de seguros (2 febrero I.912), art. 29; tendran 
la denotninacion de nacionales, las sociedades o ent 
dades con domicilio social en Espana, y que, no sien 
do filiales o sucursales de otra extranjera, se ha-- 
llen constituidas con arreglo a las leyes que en Es­
pana rija la materia, aun cuando su capital o parte 
del mismo lo posean extranjeros. El Rgto. de seguros 
ha sido respetado, en su vigencia, por la ley de I6 
de diciembre de 1.954.
(237) SEBASTIAN DE FRIGE (Régimen legal do las IE. cit.; - 
pag. 90); CANO ESCUDERO Q)oree.ho espauol de seguros ; 
Madrid, 1.971; pégs. 6l y TsTJ ; LU CAS ( Contr a t a_croil 
en Espana , cit.; Vol. 1.1, pag. 7 21 ) •
LIE: libertad de inversién hasta el 50% del capital social. 
Este criterio ha sido corroborado oficialmente por la Ofici 
na de Informacién de la Presidencia del Gobierno y por la - 
D.G. de Seguros (238).
d) Sociedades concesionarias de la cons—  
truccion, conservacion y explotacion de autopistas o carre 
taras y sus instalaciones.
Aunque la Disp. final 12 de la LIE no las 
menciona, es lo cierto que en la Ley de 22 de diciembre - 
de 1.960 -primera disposicion que se ocupa de éste tipo de 
sociedades- se senalaba que el porcentaje de capital extran 
jero admisible séria el que, en cada caso, sehalase la Pr£ 
sidencia del Gobierno. Posteriormente, la Ley de 10 de ma­
yo de 1.972 relative al régimen de las autopistas, permite 
que, practicamente, la lE no alcance limitacion alguna. Pe 
ro como en la Disp. final 12 del texto legal de 1.972 se - 
ordenaba la refundicion de ésta ley con la de 1.960, pien- 
sa la doctrina (239) que segufa en vigor la exigencia de - 
que las sociedades espaholas, si querfan conseguir la con- 
cesion, no podfan tener capital extranjero mas que si expre 
samente lo autorizaba la Presidencia del Gobierno, y dentro 
del porcentaje por ella sehalado.
La vigente Ley de Carreteras (19 diciembre
1.974) deroga la ley de 1.960, por lo que cabe entender —  
que éste tipo de sociedades, si son espaholas, deberân aco 
modarse al régimen general de la LIE para cuanto se rela—  
ciona con las participaciones extranjeras en su capital so 
cial (240).
(238) Vid. CAMARA (Estudios de Derecho mercantil. cit.; —  
pâg. 749) y garces rR~ogimen .juridico. cit.; pâg. 124, 
nota 1).
(239) CAMARA, Estudios Derecho mcrcuntil. cit.; Vol. I, --
pâg. 733.
(240) LUCAS ( lE eu E s  pu. h  a  , cit.; pâg s , 61 - 6 2 ) s e fi a 1 a que, 
pu e s t o  que la c o n s t r u  c c i on, c ons erva c i on y explo t a--
e) Sociedades concesionarias de aprovecha­
mientos de aguas püblicas, que no impliquen la presta—  
cién de servicios publicos.
Se incluyen en éste grupo a todas las so—  
ciedades concesionarias no citadas expresamente en los 
apartados 2.1.2., A), f), ni en el C.2.1., del texto de 
nuestro trabajo. Entendemos que, en estos supuestos, se 
râ de aplicacién el régimen general y el tope de parti­
cipacion del 50% (241).
f) Sociedades contratistas de obras, servi 
clos y suministros con el Estado u Organismes autonomes 
(Disp. final 12 LIE, apdo. n).
En realidad, y como apunta la generalidad 
de la doctrina (242), no se entiende claramente la ra—  
z6n por la cual se incluye, en la Disp. final 12 de la 
LIE, éste tipo de sociedades, toda vez que en el texto - 
de la Ley de Contrâtes del Estado (8 abril 1.965) y el 
Reglamento General (28 diciembre 1.967), no se alude en 
absolute a la cuestién relativa a la particpacion extran 
jera en las sociedades espaholas que contraten con el - 
Estado . Hay que atender, por tanto, que serân de apli-
cion de autopistas entran en el marco genérico del - 
servicio publico que el Estado ha de llevar a cabo - 
por si, por otros entes publicos o mediante el esfuejr 
zo privado pero a través de la concesiôn administra- 
tiva, parece mas acertado concluir que las sociedades 
concesionarias de autopistas tienen su régimen de por 
centajes en el marco del art. 29,1, de la LIE y 40,1
del RIE, es decir, que estas sociedades solo tienen 
liberalizada la lE hasta el 259° del capital social.
(24i ) Tal séria el caso de las sociedades concesionarias 
de aguas de naturaleza hidroelectrica, cuando la —  
energia obtenida se utilice tan solo para satisfa—  
cer las necesidades o explotaciones industriales del 
concesi onario.
( 242 ) GARCES ( R 6 g i m en .1 u r i d i c 0 , cit.; pâg. 12?); CAMARA —
( 3i s t ud i o s d c‘ D e recho rn e c. a n t i .1 , cit.; Vol. I, pâg. - 
732); SEBASTIAN DE ERIGE (EJ régimen legal de las IL, 
cit.; pâg, 90).
cacion las normas générales contenidas en los textos de 
1.974 y, por tanto, el tope de participacion exterior - 
del 50%.
C) Sociedades de régimen especial.
Practicamente en todas las normas que, en 
cada pais, regulan la IE, se encuentran.disposiciones - 
en las que se preceptua la aplicacion de regimenes espe 
ciales en. ciertos sectores de actividad que, por aus p£ 
culiares caracteristicas tanto desde el punto de vista 
economico, como politico y aun social, requieren un tra 
tamiento especifico, diferente del de general observan- 
cia (243).
En éste sentido, el legislador espanol no 
constituye una excepcion, y ya desde antes de la ley de 
Ordenacién y Defensa de la Industrie Nacional se admitie 
ron éstas diferencias de tratamiento legal (244) que, na 
turaimente, recogen los textos vigentes.
El art. 52 de la LIE ya se refiere a esta - 
modalidad de IE al aludir "al porcentaje de inversion M  
bre senalada en la legislacion especifica" (apdo. 1, final), 
concepto que repiten los arts. 25 de la LIE y 35 del RIE, 
en los cuales, al regular las competencies del Consejo de 
Ministres en ésta materia, se le asigna la competencia pa 
ra "autorizar las IE cualquiera que sea su porcentaje (de 
participacién extranjera) cuando asf lo disponga expresa-
(243) Vid,: Ley argentina (art. 49, 1); ley mejicana (arts. 
49 y 59); Pacte Andino (Decision 24, Cap. III, arts. 
389 y ss.); Chile (Estatuto de la IE, art. I6); Ara­
bia Saudita (D. N9 33 de 25 de febrero de 1.9&4), art 
2 , a ): indus tria petrol.Cf era) ; etc.
(244) El R.D. de 13 de junio de I.916 ya dispuso una res—  
tricclon en lo referente al capital de las S.A. na-- 
vieras (25% de IE).
l U U l i L U  JLiX X U t t  c t p  JL J u U tl U  i e  \ 6 i p U U  .  J  U G  a m
bos preceptos), Igualmente, la LIE (art, 29,2) y el RIE - 
(art. 40,2), al regular las IE en actividades especificas 
(Capitulo IX), establecen la necesidad de autorizacion ad 
ministrativa previa para las IE "que pretendan realizarse 
en empresas de sectores o actividades especialmente regu­
ladas si, como consecuencia de la inversion, la participa 
cion extranjera excediera del porcentaje de libre inver—  
sion establecido en la legislacion especifica que le sea 
aplicable".
Como puede observarse, los propios textos 
iegales de 1.974 se refieren a la existencia de una norma 
tiva especffica referida,esencialmente, a la modalidad de 
IE "participantes" y, en consecuencia, plenamente ajusta- 
da al objeto de nuestro estudio.
El "régimen especial" se aplicara siempre 
como norma legal de rango preferente, y solo se tendrân - 
en cuenta las disposiciones contenidas en la LIE y el RIE 
en su carâcter de derecho supletorio (Disp. final 12 LIE) 
(245).
Si examinamos con detenimiento la casuist j. 
ca que podria encerrarse en éste epfgrafe, referida tanto 
a las especialidades contenidas en las normas especificas 
como en los textos de la LIE y el RIE, podrfamos identifi. 
car algunos pormenores que nos permiten efectuar una cla- 
sificacion sistemâtica, distinguiendo los siguientes apar 
tados:
(245) Principalinente se aplicarâ el régimen general en ma­
teria de medios de inversion, inversiones indirectas 
o de segundo grado, régimen de transferencia de ben^ 
ficios y de desinversion, declaracion de las opera-- 
ciones de IE y proced.i rnientos para solicitar autori- 
zaciones, El art. 92 de la Ley de Minas, de 21 de ju 
lio de 1.973» déclara expresamente como supletorias 
a las disposiciones que regulan las IE en Espaha con 
carâcter general.
C.I.- Sociedades de régimen especial "cualj. 
tativo".
Incluimos en éste apartado todas aquellas - 
sociedades en cuya "composicion accionarial" residiese la 
especialidad, entendido taies términos en un sentido esen 
cialmente "cualitativo"; por ejemplo, las condiciones per 
sonalas del inversionista extranjero. Séria indiferente, 
en principle, la participacion cuantitativa, porcentual, 
como criterio de especialidad.
Cabria enunciar, como un ejemplo tipico, —  
las "sociedades editoriales" (a las que se refiere la Disp. 
final 12,e) de la LIE), en las cuales -a tenor de la ley 
de Prensa e Imprenta de 18 de marzo de 1.966- se permite 
una participacién de hasta el 50% del capital social, —  
siempre y cuando se trate de personas naturales extranje­
ras y que pertenezcan a paises "de las areas idiomâticas e£ 
pahola y portuguesa" y también e los espaholes no-residen 
tes. En otro caso la prohibicién de IE es absoluta (art.
50) (246). También podria citarse el caso de las socieda­
des bancarias a las que se apiica el que denominamos régi 
men "especial normal" , y que se analizan posteriormente.
C.2.- Sociedades de régimen especial "cuan- 
titativo".
La especialidad reside, en estos casos, en 
la aplicacion de porcentajes de participacién extranjera 
diferentes al de la norma general ya consignada.
Aqui puede distinguirse:
(246) El art, 5- del D. de 31 de marzo de 1.966 (N2 748), 
exige que a la instancia por la que se solicite la - 
inscripcion de estas empresas se debe acoinpafiar co —  
pi a de las es cri tur a s de constitucion de las soc iedji 
des que scan titulares de acciones de la empresa edj^  
torial (inversiones de segundo gi'ado).
c.2.1. Sociedades en cuyo capital se permite 
la presencia de IE, pero en porcentajes Inferiores al 50%.
En la mayoria de los casos se trata de socle
dades que désarroilan su actividad en campos que merecen 
una especial consideracion y, en los cuales, adn admitién 
dose la posibilidad de participacion extranjera, se quie- 
re evitar el riesgo de que surjan contiendas como conse—  
cuencia de la posibilidad de que la mitad del capital so­
cial pueda. pertenecer a extranjeros. Pero otras veces las 
limitaciones pueden provenir de la existencia de una serie 
de condiciones que posibilitan la obtencion de determina­
dos beneficios. Cabe incluir en éste apartado las siguien 
tes modalidades:
a) Sociedades periodfsticas y agendas Infor 
mativas (Disp. final 12, c) y d), LIE).
Aunque, como ya apuntamos, la prohibicion pa
ra los extranjeros es absoluta (D.L. de 27 de julio de —
1.959, art. 22, ley de Prensa de 18 de marzo de 1.966, —  
art. 17), no sucede lo mismo con los espaholes no residen 
tes, a los cuales se permite participer libremente en un 
porcentaje de hasta el 20% (art. 17).
b) Sociedades dedicadas a la prestacion de - 
servicios publicos (art. 29,1. LIE y art. 40,1. RIE).
El art. 22 del D.L. de 27 de julio de 1.959, 
excluyo de su émbito éste tipo de "empresas", exceptuando 
aquellas que el Gobierno acordase incluir por razones de 
interés general. Interpretando, este criterio, ambiguo y 
confuso (247), los textos de 1.974 incluyen en su articu
( 24? ) Para G A K C L S  ( Régi nr.; ri .jiiridi cit.; pâg. 107 ) una - 
interpretacion de los tt'xtos derogados, perniitia con 
cluir S o f ia  îando que? sc trataba de pr obi bir totalinen- 
te la lE en este t i p o  de sociedades; criterio que r^ 
sulté corroborado p o r  cuando déclara el preâinbulo -- 
del I). de 17 de i^ iai'zo d e  1,966, relative al aprovecha 
m i e n t o de a g u a s ( n o i, a 1 ) ,
lado este tipo de IE regulândolo en la forma siguiente: se 
permite libremente la lE siempre que no supere el porcenta 
je del 25% del capital social (art, 29,1 de la LIE).
En éste apartado se deben incluir las socieda 
des concesionarias de aprovechamientos de aguas püblicas - 
que impliquen prestacion de servicios publicos y que, a su 
vez, no sean de las que hemos citado en el epfgrafe 2.1.2., 
A), f) del texto (248).
c) Sociedades navieras (Disp. final 12, apdo. 
1, LIE) (249).
El D. de 10 de febrero de 1.966 concreta que 
la participacion extranjera en el capital de las socieda—  
des navieras podrâ alcanzar, libremente, hasta un 40% del 
importe de aquel (art. 12).
d) Sociedades que tengan por objeto social la 
actividad de transporte aéreo.
La Ley de Navegacion Aérea de 21 de julio de 
1.960 establece un limite de IE libre, de hasta el 25% del 
capital social en las sociedades concesionarias de servi­
cios aéreos regulares y de vuelos llamados "charter" (arts. 
742, 1 y 802, 1).
e) Sociedades bancarias (Disp. final 12, apdo.
h, LIE).
Inclufmos en éste lugar solamente las empre—
(248) Para SEBASTIAN DE ERICE (El régimen legal de las IE. 
cit.; pâg* lOO) incluye en éste apartado las einpre-- 
sas dedicadas a la actividad de "estaciones de ser'v_i 
cio expendedoras de gasolina".
(249) Antécédentes en J U STE, Inversiones de capital extran- 
jero , cit.; pâg. 424 y ss *
sas bancarias creadas a partir del ano 1.9/2. En este su 
puesto, se establecen dos regimenes diferentes; uno, aco 
modado al D. de 13 enero 1.972 (n2 63), al que podria— 
mos calificar como "régimen especial normal", a tenor del 
cual, tanto en los bancos comerciales como en los indus­
triales, el porcentaje de participacion libre del capi—  
tal exterior -en el sentido de personas o entidades jur_i 
dicas extranjeras, pero sin afectar a espanoles no-resi- 
dentes- no podrâ sobrepasar el 15%. Esta régla fué corro 
borada por el art. 32 del D. de 9 de agosto de 1.974 —
(n2 2246), limitândose la cualidad de inversionista ex—  
tranjero a "las personas fisicas extranjeras" (apdo. 5). 
El otro, régimen especial "excepcional", se deduce de la 
Disp. adicional del mismo Decreto de 1,974, y permite que 
el Gobierno -a propuesta del Hinisterio de Hacienda, en 
casos especiales en que asi convenga al interés nacional- 
pueda crear bancos en los que el porcentaje de la parti­
cipacion extranjera y su composition "personal" se confi. 
gure con otros criterios (250).
f) Sociedades mineras (Disp. final 1^, apdo.
f, LIE) (251).
La Ley de Minas, de 21 de julio de 1.973, 
establece en el apdo. 12, de su art. 90 que, para que pue 
dan reconocerse derechos mineros a favor de sociedades, - 
éstas deben estar constituidas y domiciliadas en Espana y 
su capital deberâ ser, al menos, en un 51%, propiedad de 
espanoles. De aqui se deduce, por tanto, que la IE solo - 
podrâ alcanzar, libremente, el tope del 49% del capital - 
social.
(250) Asi, se ha creado en 1.975, el Banco Arabe-Espahol, 
cuyos accionistas son todos personas jurîdicas, y la 
participacion extranjera alcanza el del capital
social. Ba J o el mismo régimen se ha constituido el - 
dia Ij de febrero de 1*979, cl Banco Saudita espanol.
(251) Un escudio pormenorizado del tema puede encontrarse
en TORDESILLAS A., El derecno minero v las I E , Madrid, 
1 . 9 6 4 .
Por cierto que cabe subrayar como, la misma 
ley de Minas, se preocupa por luchar contra la posibilidad 
de que éstas sociedades espaholas sean controladas por ex­
tranjeros, a través del mécanisme de su administracion, al 
considerarlas como extranjeras cuando, de su Consejo de Ad 
ministracion, formen parte sübditos extranjeros en nümero 
igual o superior a la mitad de sus miembros (art. 90, 12).
g) Sociedades dedicadas al refino de petro- 
leo (Disp. final 1^ , apdo. j, LIE).
A tenor del art. 32 del D. de 9 de marzo de 
1.968 (n2 418), que régula éste tipo de empresas, la IE en 
el capital de la sociedad adjudicataria de la refineria, - 
no podrâ superar nunca el 40%. Es mâs, si la participacion 
extranjera pertenece a sociedades o compahfas cuyo partiel 
pe mayoritario sea un Estado extranjero, se reservarâ al - 
I.N.I. una participacién del 15% en la sociedad adjudicate 
ria.
Por interpretacién conjunta de ésta norma y 
de las que regulan la actividad de las empcesas concesiona­
rias de explotacién de hidrocarburos, ha de entenderse que 
la limitacién consignada en el pârrafo anterior, se refiere 
ünica y exclusivamente a las sociedades cuya actividad se 
concrete al refino de petréleo destinado al mercado inte—  
rior.
h) Sociedades concesionarias de aprovecha—  
mientos de aguas püblicas (Disp. final 1#, apdo. m, LIE).
Cuando presten un servicio püblico, no des­
tinado especif.icamente a los fines consignados en los epi- 
grafes 2.1.2., A), f) y 2.1.2. B) e), del texto, se régi—  
rân por lo establecido en los arts. 29,1 de la LIE y 40,1 
del RIE, sujetândose, para la IE libre, al tope del 25% - 
del capital social.
i) Sociedades consulteras de obras y servi—  
cios que contraten su asistencia con el Estado y sus Orga 
nismos autonomes.
Este tipo de sociedades pueden considerarse 
incluidas en el apdo, n, de la Disp. final 12 de la LIE, 
y se encuentran reguladas por el D. de 4 de abril de 1.974, 
No obstante, es el D. de 4 de abril de 1.968 el que nos - 
facilita la adscripcion de estas sociedades al grupo pré­
sente, porque, al crear el "Registre de Empresas Consulte 
ras y de Ingenieria Industrial" (Ministerio de Industria 
y Energia), lo divide en dos secciones, la general, y la 
especial, para empresas espaholas. La inscripcién en ésta 
segunda seccién précisa que la participacién espahola en 
el capital de la empresa sea mayoritaria (art. 32), sin - 
indicar porcentaje alguno. Lo cual implica que, en todo - 
caso, la IE no sobrepase el 49% del capital de la socie—  
dad espahola.
j) Sociedades dedicadas a la explotacién de 
juegos de suerte, envite o azar y apuestas.
El R.D. de 28 de marzo de 1.977, n2 1026, e£ 
tablece que la IE en éste tipo de sociedades, ademas de - 
requérir siempre previa autorizacion administrative (art. 
12), no podra superar, ennlngün caso, el 25% del capital 
social (art. 22), criterio legal reiterado por el Régla—  
mento de Casinos de Juego aprobado por O.M. de 9 enero —  
1.979 (art. 42, apdo. f).
k) Encidades de financiacién de ventes a pla 
zos, reguladas por el D. de 28 de marzo de 1.977, n2 896.
La participacién de capital extranjero en e£ 
te tipo de Sociedades, se rige por las disposiciones apli. 
cadas a los Bancos industriales -es decir, el 15%, tope - 
del porcentaje libre de IE-, salvo casos excepcionales —
que pudieran ser autorizados por el Consejo de Ministres 
(art. 32,3) (252).
1) Sociedades en las que la obtencion de - 
ciertos beneficios estâ condicionada a la exigencia de - 
limites especificos en las participaciones del capital - 
extranjero (253).
Pueden citarse como ejemplos:
- Sociedades gestoras de Fondos de Inver—  
sion Mobiliaria que pretendan adquirir titulos cotizados 
en Boisas extranjeras (O.M. de 23 de marzo de 1.973). —  
Ademâs de una serie de requisites especificos, se exige 
que en el capital social no exista una participacion ex­
tranjera superior al 25% (apdo. 92, final).
- Empresas turisticas exportadoras que pr«e 
tenden inscribirse en el Registre Especial (D. de 9 de - 
agosto de 1.974, n2 2525 y O.M. de 27 de septiembre de -
1.974). Se les prohibe el acceso a su inscripcion si, —  
ademâs de cumplir otros requisites, la IE es superior al 
25% de su capital.
- Empresas que se acojan al seguro de inver
(252) Esta norma solo se aplica a la IE en las Sociedades 
que se creen después de la entrada en vigor del De­
creto n2 896/77» porque las anteriormente constitué 
das se seguirân rigiendo por las disposiciones que 
les eran de aplicacion (Disp. transitoria 25). Y e^ 
ta normativa no era otra que la general aplicable a 
todo tipo de IE. De alii que en las Sociedades que - 
operaban desde antes del Decreto se adinita IE libr^ 
mente hasta el 50^ y autorizada hasta el 100^.
(253) Se trata de actividades que, en principio, estân re^  
gias por las normas générales de los textos de 1.974 
y que, tan solo en el supuesto de querer obtener las 
ventajas especificas que se les conceden al cumplir 
d et erininadas condiciones, deben liinitar la IE en los 
porcentajes que, en t ales circunstancias, se les i m- 
poneii.
siones en ei exterior (O.M. de 20 de enero de 1.976). El 
inversionista asegurado deberâ residir en Espana, tener 
la nacionalidad espahola y, cuando se trate de personas 
juridicas, la "mayoria" de su capital deberâ ser propie­
dad de espaholes.
- Empresas fabritantes de aparatos y équipés 
electronicos y sus componentes, de nueva creacion, que - 
deseen gozar de una serie de ventajas que establece el -
D. de 20 de julio de 1.974, nS 2593: la participacién ex 
tranjera no podrâ exceder del 49% de la cifra de capital 
social.
C.2.2.- Sociedades en cuyo capital se permite 
la presencia de IE, en porcentajes su 
periores al 50%.
El legislador espahol ha sido consciente del 
hecho innegable de que, para atraer el capital exterior, 
en ocasiones, no cabe mantener la férrea postura de su - 
admisién en concepto de socio minoritario o, a lo sumo, 
igualitario, del capital espahol. Y de ahi que haya pre- 
visto los cauces adecuados para que, en ciertas condicio 
nes, el capital de las sociedades espaholas pueda, en su 
mayoria o en la totalidad, ser propiedad de inversionis- 
tas extranjeros.
De aqui que, analizando las normas relatives 
a IE -générales y especiales- se pueda establecer, en e£ 
te apartado, una doble clasificacién en orden a las posi 
bilidades que el capital exterior tiene para participer 
mayoritariamente en el capital de nuestras sociedades: mje 
diante autorizacién administrative o sin necesidad de di- 
cha autorizacion (2,54).
(254) En un t>entido ansplio la au t oi'i z<i c i 6n adiniiii s irn t iva 
puede definir.se como una declaracion de voluntad, - 
con la que un organo de la Adniiniatracion püblica - 
permite que otros t?jei'citen un Derecho o poder i,).ro-
C.2.2.1. Posibilidad de superar los topes de IE 
libre, mediante la obtencion de autori 
zacion administrative.
El lector atento habrâ podido observer como en 
los diferentes supuestos examinados con anterioridad, se - 
ha hecho una expresa y continuada referencia a los porcen­
tajes de "IE libre", porque hemos querido acentuar la dif£ 
rencia entre estos y los que denominamos, en adelante, co­
mo porcentaje de "IE autorizada", ya que el régimen de —  
unos ÿ otros, de ordinario semejante, puede también ser d£ 
ferente en supuestos concretos y determinados.
En algunos casos de porcentajes de "IE autoriza 
da" encontramos que aparecen en nuestro Derecho, salvando 
las distancias, ciertas caracteristicas de las que adorna- 
ban las que llamabamos "IE paccionadas", porque su admision 
requiere un analisis, caso por caso, de los proyectos de in 
versién, y una autorizacion expresa -condicionada o no- pa 
ra su realizacién efectiva.
En nuestra legislacion la autorizacion adminis­
trative, a los fines indicados, esta recogida en el art. - 
52,1, de la LIE y en los arts. 52,1; 112,1 y 332,1, del —  
RIE, a tenor de los cuales "las IE requerirén previa auto­
rizacién administrative cuando, como consecuencia de la in 
versién, la participacién extranjera exceda del 50% del ca 
pital de la sociedad espahola, o del porcentaje de inver—
pio, previa valoiacion de la oportunidad de tal ejer 
cicio, en relacion al interés especifico que el su- 
jeto autorizado debe tutelar ( F R A N C H I N I  F , , Le auto- 
rizzazioni amminlstrative costitutive di rapporti - 
giuridici fra 1 * atnmini s t ro z i one o i priva t i ; Milan , 
1*957; pâg. 10)4 La autorizacion implica -como escr_i 
be VILLAR (La intcrvencion adminj s tra tiva, cit.; pâg. 
307)- un jiicio de valor, un conti aste y confronta —  
cion entre el derecho y objetivo y el interés publj^ 
co singular que se contempla, para cuya tutela se - 
su j e ta a nocesaria autorizacion el ejercicio del dje 
recho,
sion libre senalada en la legislacion especifica".
Ahora bien, estas autorizaciones revisten dos mo 
dalidades que se deben destacar, en razona la importancia 
que revisten; las autorizaciones especiales y las autoriza 
ciones genéricas.
A) Autorizaciones especiales.
Practicamente todos los topes porcentuales de la 
IE, citados en las pâginas anteriores, pueden ser èlevados 
-con algunas muy concretas excepciones (255)- mediante la 
oportuna autorizacién administrativa acordada por el Conse 
jo de Ministres (arts.25, apdos. 1, 2, 3 y 7 de la LIE).
La discreccionalidad para la concesién o el recha 
zo de una autorizacién especial es, practicamente, absolu­
ta por parte de la Administracion, toda vez que -como pone 
de relieve GARCES- no han indicado nunca los textos lega—  
les (ni los actuales ni los anteriores) cuales han de ser 
los criterios en los que se ha de basar la concesién o la 
denegacién de la autorizacién solicitada (256), lo que, de
(255) Asi, es absolute el tope de IE libre en el caso de 
las Sociedades bancarias de tipo industrial, crea-- 
das antes de 1.972, cuando la participacion extran­
jera esté en manos de otros bancos, porque ésta par 
ticipacion no puede, en ningün caso, exceder del -- 
50^; segün se deduce del art. 3- del D.L. de 29 d e 
noviembre de 1.9^2 y el art. 3- de la O.M. 21 de
yo de 1.963. Igual sucede respecto al tipo de IE au 
torizada, con los sociedades que se dediquen a la - 
explotacion de juegos de suerte, envite o azar y -- 
apuestas (R.D. de 28 marzo 1.977» u 9 1026; art. 2 9).
(256) Sehala este autor (Régimen .juridico. cit.; pags. 78 
y 79) que "a través de los numéros os casos resueltos 
por la Administracién desde el ano 1.959» es posible, 
sin embargo, vislumbrar algunos criterios bâsicos, 
como son una actitud morcadarnente negativa f rente a 
empresas inmobiliarias y comerciales, y una acusada 
preferencia por las inversiones que se realizan a - 
través de una aportacién a la empresa o Sociedad de 
que se trate (suscripcion de acciones) frente a aque_ 
lias que se canalizan a través de la compia de acci^ 
nes o parti cipac.i ones y que no llevan consigo, por - 
tanlo, ninguna aportacién a la empresa. Puetie niencijo
hecho, produce la imposibiiidad, per parte del peticicna-
narse, por otra parte, que el Ministre de Comercio, 
en un acte celebrado el misnio dia en que fueron pu- 
blicados los textes actualmente vigentes sobre in—  
versiones extranjeras (6 de noviembre de 1,974), man^ 
festô que la politica de selectividad habia de ba—  
sarse en criterios objetivos referidos a dimensiôn, 
tecnologia, financiacion, capacidad exportadora, y 
localizacion, En cuanto al primer punto, se refirio 
el Ministre al desee de la Administraciôn de que la 
inversion mayeritaria extranjera tenga una dimension 
adecuada y no agrave el problema de dimensiones insu 
ficientes existante en algunos sectores; por lo que 
se refiere a tecnologia, la preferencia ha de produ- 
cirse hacia aquellos sectores de tecnologia mas avan 
zada en los que la inversion extranjera puede impul- 
sar nuevos métodos o productos; la alusidn a los as- 
pectos de financiacion se referia a la conveniencia 
de que la empresa tenga una estructura de capital -- 
adecuada en el doble aspecto de relacion entre recur 
SOS propios y ajenos y relacion entre recursos exte- 
riores e interiores; el tema de la capacidad exporta 
dora de la empresa es indudablemente el que présenta 
un mayor interés para la Administracion espanola, no 
solamente por las repercusiones beneficiosas en la - 
balanza de pagos sino también, segün déclaré el Mi-- 
nistro de Comercio, por ser "garantie de que la nue- 
va empresa es competitive a escala internacional y - 
no viene a refugiarse en algun rincon, mas o menos - 
protegido, de nuestra économie"; y desde el punto de 
vista de su localizacion, la preferencia de la Admi- 
nistracién sera para aquellas inversiones que contri^ 
buyan a éliminer progresivamente las desigualdades - 
régionales. Es digno de mencionarse, por su caracter 
excepcional, que en un ünico caso, que es el de la - 
industrie farmacéutica, han sido oficialmente sehal^ 
dos por la Administracion los requisitos cuya concu- 
rrencia es indispensable para que sea permitido a —  
los capitales extranjeros superar el limite normal - 
del 50 por 100, Segün la Orden de 28 de octubre de - 
1*967» en las solicitudes dirigidas a la Administra- 
cion para la realizacion de inversiones mayoritarias 
en empresas farmacéuticas es precise incluir déclara 
cion expresa sobre el compromiso del solicitante de 
dar cumplimiento a todas o algunas de las condicio-- 
nes siguientes: a) Exportacion de un determinado po^ 
centaje del valor en venta de la produccion que ha - 
de ser obtenida por la empresa que se trate de crear, 
ampliar o modernizar, b) Inversion de un porcentaje 
fijo sobre la facturacion anual de la empresa en la 
realizacion de labores de investigacion, bien por la 
propia empresa de que se trate, o mediante aportacion 
de los fondos a entidades espanolas de investigacion, 
privadas o estatales, c) Utilizacion, en un détermina 
do porcentaje "ad valorem", de materias primas o prin 
cipios actives (incluidos envases, embalajes, etc.) - 
fabricados en Espana por la propia empresa en la que 
haya de producirse la inversion mayoritaria de capi­
tal extranjero o por otras emp esa s radicadas en el 
pais. Corresponde al propio solicitante determinar - 
los porcentajes aplicables a los compromises que es­
te dispues to a asumi r respecte a los ti'cs ténias indi^
rio, de recurrir contra el acuerdo recaido.
Del contenido de los apdos. 52 del art* 5 y 52 
del art. 25 de la LIE (arts. 52,2 y 33, 52 del RIE) se de 
duce claramente la necesidad de obtener, de nuevo, autori 
zacion, en cada monientoj de IE * De aquf que no pueda pensar
cados, si bien los porcentajes que senale pueden ser 
aceptados por el Ministerio de Industria o dar lugar, 
dentro de un plazo de quince dias, a una contraofer- 
ta motivada, que habrâ de ser admitida o rechazada - 
por el solicitante en otro plazo de quince dias. Las 
contraofertas formuladas por el Ministerio de Indus­
tria no podran exceder, sin embargo, del 20 por 100, 
en lo que se refiere a exportacion, del 7 por 100, - 
en cuanto a labores de investigacion, y del 70 por - 
100, respecto a utilizacion de materias primas o prin 
cipios activos de fabricacion espanola. En caso de - 
que se concéda la autorizaciôn para la inversién ex­
tranjera mayoritaria, lo que implica que se ha llega 
do a un acuerdo con la Administracion respecto a los 
compromisos que sobre todos o algunos de los très t^ 
mas comentados han de ser asumidos por la empresa de 
que se trate, tendra lugar un control continuado so­
bre el cumplimiento de taies compromisos, y a tal -- 
efecto habra de ser périodicamente presentada por la 
empresa una relacién detallada de las exportaciones 
realizadas (con indicacion de paises de destine y —  
con referencia a los documentes de exportacion acre- 
ditativos de que las operaciones han sido efectiva—— 
mente realizadas), o una Memoria explicativa y demp^ 
trativa de la labor de investigacion llevada a cabo,
0 una relacion valorada de las materias primas o priri 
cipios activos de fabricacion espanola utilizados. - 
Esta expresamente admitido por la Orden de 28 de oc­
tubre de 1.967 que los compromisos relativos a expor 
tacion no se alcancen en un ano o en dos aiios conse- 
cutivos, siempre que el déficit se récupéré en un p^ 
riodo maximo de très ahos a contar desde el 1? de —  
enero del primer ano deficitario. Las justificaciones 
sobre exportacion han de ser presentadas dos veces - 
al ano (antes de 1 de noviembre y de 1 de mayo), mieii 
tras que las relatives a labores de investigacion y
a utilizacién de ingredientes de fabricacion espaho- 
la han de presentarse una sola vez al aho (antes de
1 de mayo y de 1 de marzo respectivamente). El incum 
plimiento por la empresa de cualquiera de los comprjo 
misos contraados puede dar lugar a que se apliquen - 
las sancionos previstas en el capitule VI del Décré­
té de 22 de julio de 1.967» que consister! en multas 
por importe de hasta quinientas mil pesetas, y, en - 
casos de excepcional gravedad, y por acuerdo del Con 
sejo de Ministres, de hasta cinco mi11ones de pesetas. 
De todas formas, a nues trc entend or, en casos concr_e 
tes, se produce a1guna deciaracion legal que, en cier 
ta forma, establece pautas para la revolucion de la 
petici on. Nos remitimos al apartado 0,2.2.3» de esta
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se en que, una vez traspasada ia barrera general del 50% 
-o en su caso, las especfficas contenidas en la normativa 
especial- existe plena libertad para incrementar la parti- 
cipacidn extranjera hasta donde se estime conveniente.
La temâtica relative a estas autorizaciones - 
especiales, y la calificacidn legal que caracteriza a las 
lE as£ efectuadas, seràn objeto de atencion en la Seccidn 
111 de éste mismo Capftulo, al examinar los aspectos forma 
les de las operaciones de lE.
- B) Autorizaciones genéricas.
Los artfculos sextos, de la LIE y el RIE, asi 
como el apdo. 4 de los arts. 25 y 33, de los mismos textos 
légales, respectivamente, contemplan la posibilidad de que 
el Consejo de Ministres autorice "con caracter general las 
lE, por encima del limite del 50% en las sociedades que se 
dediquen a determinados tipos de actividad".
Recogen asi, las vigentes disposiciones funda 
mentales sobre lE, una modalidad de "liberalizacion" de 
tas que inauguré el célébré D. de 18 de abril de 1.963, n2 
701, con el cual, por vez primera en nuestra historia le—  
gislativa, se introduce la concesion de una autorizacion - 
genérica para que el capital exterior pueda sobrepasar el 
porcentaje de lE libre, sin necesidad de incoar procedimien 
to especial de clase alguna. El sistema introducido por é^ 
ta disposicién consistia en determinar una serie de secto­
res (257) en los cuales se permitia, dentro de ciertas con
(257) Los sectores econéinicos eran los siguientes (art. 1-, 
l): Siderurgia e industries de los nietales no férri-
cos; ceinento; prefabricados de la construccion en g_e 
ncral; toxtil; alimentaciôn; curtidos y calzados; ar 
tes graficas; construccion de niaquinas-herraini en tas ; 
construccion de maquinaria textil, quimica, eléctri- 
ca y agricole; acidos, bases, sales inorganicas y —  
elec troqui nii ca ; productos derivados de résinas natu- 
rales; résinas sintéticas y materias plasticas; elec 
tronicar Industrie del i'j'io; industries auxiliares -
diciones (258), que la participacién del capital extran­
jero en el de las sociedades espanolas pudiese llegar a 
alcanzar el porcentaje del 100 por 100. Este Decreto fué 
derogado por el dictado en 11 de octubre de 1.973, nS —  
2495 (259),que justifica la decision legislativa tanto - 
en consideraciones de caracter estructural -cuyas muta—  
clones en el plazo transcurrido fueron, ciertamente, im­
portantes- como en la aparicién de problèmes que no exi^ 
tfan en 1.963, en especial la necesidad de una mayor aten 
cion y vigilancia administrative a los casos de toma de - 
control de una Sociedad por el capital extranjero.
Las autorizaciones genéricas plantean, - 
principalmente dos clases de cuestiones: la primera, res­
pecto a los limites objetivos que enmarcan la autoriza—  
cién, y la segunda, un problema de derecho transitorio - 
para el caso -como ha sucedido con el D. de abril de —  
1.963, en nuestro pais- de que, en cierto momento, cese 
la vigencia de las normas en que se contemplaba la posi­
bilidad a que nos referimos. Ambos puntos merecen ser exa 
minados por separado.
B.l. La cuestion de los limites objeti­
vos de las autorizaciones genéricas.
Hemos anotado que las autorizaciones ge 
néricas se conceden a Sociedades que desarrollan sus ac-
para la agricultural manipulaci6n, conservacién e iii 
dustrializacién de productos agricolas, pecuarios y 
forestales; industrias para alimentaciôn del ganado; 
construcciôn, ampliaciôn y explotaciôn de hoteles,
(258) El art. 15, I, del Decreto se referia solamente a —  
los casos de participaciôn en el capital de las so—  
ciedades espanolas por la suscripciôn en los casos - 
de creacion o ampliaciôn, excluyendo -en consecucn-- 
c i a - los de adquisiciôn por coinpra de acciones pre —  
viamente circulantes.
(259) Este D. de 11 de octubre de 1.973» u - 2495, ba sido 
derogado en virtud de lo dispues to en el D. de 19 jn 
nio de i,975 » n5 l497 » apdo. 1.1.
tividades en determinados sectores economicos, lo que se 
traduce en considérer que la indole de aquellas constitu 
ye un factor esencial para poder acogerse a tal régimen 
legal (260). Se plantea, por tanto, una cuestion de in—  
terpretacion del "objeto social" como criterio delimita- 
dor en la aplicacion de la ley.
De ordinario cabe admitir, en éste pun­
to, las très siguientes conclusiones: a) que la realiza­
cion conjunta de actividades autorizadas y de otras de - 
régimen comün, implica la pérdida de los derechos que —  
otorga el acogerse al régimen de autorizacién general; - 
b) que la realizacion de actividades conexas, accesorias 
o complementarias de la actividad principal, no debe aca 
rrear la pérdida de los derechos que confiere el régimen 
de autorizacion general (261); y c) que, cuando asi se - 
imponga, la interpretation del objeto social ha de efec- 
tuarse en concurrencia armonica con el resto de las con- 
diciones légales que sean, igualmente, de aplicacion al 
caso concreto de que se trate.
Este aspecto objetivo puede estar deli- 
mitado, bien en forma positiva, es decir, sehalando ex—  
presamente las actividades a las que se concede autoriza 
cion genérica (vgr.: el D. de 18 de abril de 1.963 o el D. 
de 31 de octubre de 1.974, ns 3023), o negativamente, e^ 
tableciendo los supuestos en que no podrâ ser aplicado -
(260) Pueden identificarse -segün los casos- otros factores 
objetivos de delimitaciôn, taies como la cifra de c^ 
pital social,la operaciôn a realizar (creacion de em 
presas, ampliaciôn de capital, etc.), operaciones -- 
que vayan a acometerse (vgr.: aportacion), puestos
de trabajo que se crearan, naturaleza de las aporta- 
ciones a realizar, etc. (Vld. como ejemplo, cl R.D.
26 noviembre 1.976, n -  3099).
(261) LUCAS ( I. a C o u t r a t- n c i o n eu i - p a n a , cit.; Vol. Il, pag .
713); CAM A1 < A ( J-sl.udlos A e 1 ) .;rocho mercantil, cit.; -
Vol. 1, pôg. noua 236y.
el regimen especial (vgr.: el R.D. de 26 de noviembre de 
1.976. n2 3099).
B.2. Cuestiones de derecho transitorio.
Si, por aplicacion de la norma contenida en 
el apdo. 3 del art. 22 del C.c. ("las leyes no tendrân - 
efecto retroactive, si no dispusieren lo contrario"), en 
principio, se respetan las situaciones surgidas al ampa- 
ro de las disposiciones derogadas (262), menos claridad 
plantea la problematica relativa a si la autorizacion ge 
nérica, utilizada en su momento, continua desplegando la 
totalidad de sus efectos una vez que haya sido derogada, 
respecto de las sociedades que se sirvieron de ella (263).
En relacion a esta segunda cuestidn, cree—  
mos que es diffcil obtener una respuesta contundente en 
un sentido concreto. Remitiéndonos al supuesto prâctico 
planteado por la derogacion del D. de 18 de abril de 1.963, 
encontramos opiniones dispares. Mientras que la Adminis­
tration, y algun autor^ adoptan la respuesta negativa, e£ 
timando que las sociedades que, en su momento oportuno, 
hicieron uso de la autorizacion genérica, no pueden con­
tinuer en el futuro intentando hacer valer un derecho —  
formalmente derogado (264), otra parte de la doctrine o£
(262) Con relacion a las situaciones creadas al amparo del 
D. de 18 de abril de I.963, la Disp. transitoria del 
D. de 11 de octubre de 1.973 establece que "las in-~ 
versiones formalmente concertadas en documente pübli 
co sobre las cuales se haya elevado consulta a la an 
tigua Junta Rectora de la OCYPE o a la Junta de lE - 
con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de - 
éste Decreto seguiran el régimen anterior".
(263) Séria el caso de una sociedad a la que, en razon de 
la autorizacion genérica se le hubiese permitido un 
porcentaje de IE superior al normal, y que, basada - 
en esta circunstancia, pretendiese perpetuar ésta pj) 
sibilidad indefinidamcnte, s in necesidad de solicitar 
nuevas autorizaciones para ello,
(264) La D.G.T.E. d i r i g i o una Comunicacion a la D.G, de los 
Kegjst ros y d e I N o t a i v i a d u ,  de la cual s c d i o t r a s 1 a d o 
a Los D c c a n o s de .1 o -r-. C o .1 e g i os Roi a l'i a 1 e s y al D e c a n o
ta por la contraria, escribiendo GARCES (265) que la situa 
cién creada por el criterio adoptado por la Administracién 
"es dificilmente aceptable desde un punto de vista técni—  
co-juridico, ya que al suscribir las acciones representati 
vas de cualquier aumento de capital, los socios extranje—  
ros no estarfan haciendo otra cosa sino ejercitar uno de - 
los derechos esenciales que la LSA (arts. 39 y 92) recono- 
ce a los accionistas: el de suscribir, con preferencia a - 
cualquier otra persona, una parte proporcional de las accio 
nés emitidas con motivo de cualquier aumento de capital so 
cial. Por otra parte, es realmente lamentable (y muy perju 
dicial, si se trata de mantener, segün reiteradas declara-
del Colegio Nacional de Registradores, mediante una - 
Circular -28 de diciembre de 1.973“ qne se expresaba 
en los términos siguientes: "El Decreto 2495/73 de 11
de octubre (B.O.E. n? 245 de 12 de octubre) por el -- 
que se deroga el de 18 de abril de 1.963, que libera- 
lizaba las inversiones de capital extranjero en cier- 
tos sectores, establece en su Disposicion Transitoria 
que "las inversiones formalmente concertadas en docu­
mente publico sobre las cuales se haya elevado consul^ 
ta a la antigua Junta Rectora de la O.C.Y.P.E. o a la 
Junta de Inversiones Exteriores con anterioridad a la 
fecha de entrada en vigor de este Decreto seguiran el 
régimen anterior". "La interpretacion que este Depar-
tamento estima mas adecuada es la literal no extensi-
va, es decir, que las unicas inversiones que a partir 
de la publicacion del Decreto referido pueden seguir 
el régimen anterior, seràn las que antes del dia 12 - 
de octubre de 1.973, fecha de entrada en vigor del mi^ 
mo, hayan sido "formalmente concertadas en documente 
publico o sobre las cuales se haya elevado consulta - 
a la antigua Junta Rectora de la O.C.Y.P.E. o a la —  
Junta de Inversiones Exteriores". "Se subraya la pal^ 
bra inversiones porque toda ampliaciôn de capital de­
be ser entendida como una nueva inversiôn, y son pre- 
cisainente las nuevas inversiones las que se pretende 
controlar de conforinidad con la normativa vigente". - 
"No deberia, pues, interpretarse la disposicion tran­
sitoria mencionada en el sentido de extender la vigeri
cia del régimen anterior al Decreto de 11 de octubre
de 1.973 a todas las inversiones actuales y futures - 
de las sociedades constituidas al amparo del Decreto 
de 18 de abril de 1.963". "Como se vienen produciendo 
consultas al respecto y como la int erpre taci ôn que pja 
dieran dar los sonores Notariés y Régis tradores es de 
gran importancia, pues podria, de hecho, desvirtuar - 
la intencion del legislador, me permito sugerir a V.l. 
la posibilidad y conveniencia de dicter una aclaraciôn 
que salvo tnejor criteiio de V«l. podria toner la forma 
de una Circular de osa Direcciôn General".
(265) Ré^ifieil jii rid i co, cit.; pàg. 84,
clones oliciaies, una poiitica de atraccion de capitales 
extranjeros) que unas sociedades creadas al amparo de —  
una legislation mâs liberal, se encuentren después en —  
una situacion de total dependencia respecto a la Adminis 
tracion, que puede bloquear su desarrollo mediante no au 
torizar aumentos de capital",
A nuestro entender, viendo atinadas —  
las observaciones de GARCES, no puede dejar de reconocer 
se que la solution adoptada por la Administracién es co­
hérente con la Ifnea legal implantada en éste punto, a - 
tenor de la cual, el control de la lE es condicidn de —  
primer orden para la admision del capital exterior (cri­
terio politico-econémico); y el propio C.c. déclara ex—  
presamente que la "ley no ampara el abuso del derecho o 
el ejercicio antisocial del mismo" (art. 79, 2). Por ello, 
sin desconocer los riesgos que apunta una solucion basa­
da en taies premisas légales, estimamos que, razonable—  
mente, debe admitirse la respuesta negativa a la cuestion 
propuesta, savlo que en la propia disposicion especial - 
se especifique claramente lo contrario (tal y como suce- 
dfa en el D. de 18 de abril de 1.968 y sucede en el D. - 
de 31 de octubre de 1.974, n9 3023, art. 39).
B.3. Las autorizaciones genéricas vigen 
tes en la actualidad, en nuestro pais.
Derogado en 1.973 el D. de 18 de abril 
de 1.963, en la actualidad cabe citar dos disposiciones - 
en las que hasta la fecha se refleja practicamente el con 
tenido del art. 69 de la LIE (art. 69, RIE); el D. de 31 
de octubre de 1.974, n9 3023, y el R.D. de 26 de noviem—  
bre de 1.976, n9 3099.
B.3.1, Decreto de 31 de octubre de 1.974,
n9 3023 (266).
(266) Su vigcnciu esta coût j r':nada pou cl art. 9 - del Iv.D* 
de 2 6  de nov.ieiubre de 1.976, n5 3099, ^ ténor del -
Con la misma fecha y al propio tiempo que se pu 
blicaron la LIE y el RIE, el B.O.E. del 6 de noviembre de
cual "sin perjuicio de lo dispuesto en el présente 
Decreto, queda vigente el Decreto de 31 de octubre 
de 1,97^^» por el que se eximen de autorizacion pre­
via las lE mayoritarias en determinados actividades", 
Como senala LUCAS (Una nueva ordenanza sobre lE en 
Espana: Madrid, 1.9771 pàg. 52) el art. 92 del R.D. 
de 1.976 pretende resolver las dudas que podrian - 
plantearse acerca de su vigencia, pero lo hace en - 
forma desafortunada. Es un "si, pero". Se déclara - 
vigente, pero "sin perjuidico de lo dispuesto en el 
présente Decreto". Y ahi esta el problema. ^En que 
medida afecta el Real Decreto al de 31 de octubre - 
de 1.974? Cabe adoptar varias posturas: 1. Entender 
que se reconocen como sectores en los que se autor^ 
zan las inversiones directas de capital extranjero, 
ademàs de los comprendidos en el pàrrafo 15 del ar­
ticule 15 del Real Decreto, los comprendidos en el 
D. de 31 de octubre de 1.974, pero debiéndose cumpl^ 
mentar los requisitos y la tramitaciôn prevenidos - 
en el R.D. aün cuando se trate de inversiones acogJ 
das al de 31 de octubre de 1.974. Pero esta inter—  
pretacion debe rechazarse, porque haria inütil el - 
precepto del art. 9- del R.D., puesto que conforme 
a este R.D. ya resultaria autorizada la inversion - 
de capital extranjero al 100 por 100 toda vez que, 
aun siendo dificil pronunciarse sobre este punto, - 
parece que las industrias para la fabricacion de -- 
bienes de equipo no se hallan coraprendidas en el —  
Grupo primero. 2. Que se respeta la integridad del 
Decreto de 3I de octubre de 1.974, salvo en cuanto 
a la tramitaciôn, debiendo entenderse que las réglas 
del art. 25 del Decreto de 1.974 quedan sustituidas 
por las mas dilatorias del art. 5- del R.D. No par^ 
ce que sea este lo querido por la norma dado lo di_s 
puesto en el numéro dos del art. 3- que excluye de 
la tramitaciôn prevista a las inversiones distintas 
a las que contemplan los articules précédantes, pa­
ra remitirlas ciertamente a las normas del art. 37 
del R.I.E, ; par'd debiendo entenderlas con las salv^ 
dades pertinentes como la del Decreto de 3I d e octu 
bre de 1.974. 3» Que es aplicable en su integridad 
al Decreto de 31 de octubre de 1.974 salvo en las - 
materias que, no reguladas en el mismo, puedan ser 
complementadas por el R.D. Por ejemplo, el medio de 
prueba del silencio administrative a que se refiere 
el art. 3* del R.D. 4. Que la expresiôn "sin perjui^ 
cio de lo dispuesto en el présente Decreto" no tie- 
ne alcance pràctico ni doctrinal. Se trata de una - 
incorrecte manera de qucrer decir que aunque se re- 
conozca la vigencia del D, de 3-1 de octubre de 1.974 
en ningün modo puede afectar a las normas del R.D. 
Expresiôn, por tanto, inütil, que solo puede servir 
para torturar al interprété, Quiza la soluciôn 4 5 sea 
la màs acertada lo que no obsta para que las normas 
del R.D. puedan colmar lagunas como la relativa a - 
la prueba del silencio administrativo.
Vid. MARQUEZ A,, la 1ibera1i za cion de JE en la fa b r i- 
rat'-ion d <c bi.tuic’s de erjuiiu), en la obî'a j^mpr es a s Mu 1. 
t i n a c i oin 11 o s y tl e r e c i i a c i, a n o 1 , cit. ; p à g s . 2 3 2 y -
i.9/4; inciuia ei texto de un Decreto "por ei que se exi 
men de autorizacion previa las IE mayoritarias en determi 
nadas actividades". El fundamento econdmico de ésta norma, 
se justifica en "el interés que en este momento tiene pa­
ra la economfa espanola la disposicién de los mayores flu 
jos posibles de capital extranjero con vistas a mantener 
la tasa de desarrollo definida por el Gobierno" (preambu- 
lo del Decreto).
A tenor de los arts. 12 y 52 de ésta dispo- 
sicion; los inversionistas extranjeros podrén invertir, - 
sin limitacion en cuanto al porcentaje de participation, 
en la creacion o su posterior ampliaciôn de Sociedades —  
nuevas cuyo objeto social sea, ünica y exclusivamente, la 
fabricacion en Espana de uno o varios de los bienes de —  
equipo comprendidos en la Lista apéndice del Arancel de - 
Aduanas, salvo que expresamente se haya determinado lo —  
contrario en el momento de la inclusion (267).
Esta norma especial, cuyos términos han si­
do criticados por la doctrine (268), no ha producido en - 
la practice los resultados que sus autores se propusieron,
(267) Esta Lista-Apendice del Arancel de Aduanas fué croa^ 
da por el D. de 20 de septiembre de I.965» n5 2790, 
y su funcion no es otra que la de aplicar tarifas - 
arancelarias reducidas o la importacion de bienes - 
de equipo que no se fabrican en nuestro pals. Las - 
inclusiones en ésta lista tienen, por lo general, - 
un periodo de vigencia de dos anos, salvo prorroga 
expresa.
(268) Las criticas principales que la doctrina efectua —  
con respecto al D, ii5 3023/1.974, se refieren a los 
puntos siguientes:
a) Art. 15 : menciona unicainente como medio de pago 
utilizable, en las lE acogidas a esta norma, "rn^  
neda extranjera, admitida a cotizacion en el me^ 
cado espanol de divisas". Ha de entenderse, sin 
embargo, que también pueden ser aplicadas las p_e 
setas convertibles (saldos de las "cuentas extran 
jeras en pesetas convertibles" o cuentas B ), ya 
que no teudria sentido exigir que taies pesetas 
fueran previamente convertidas en divisas, que - 
s crian luogo j etransferidas a Espana para apli —  
car su contravalor en pesetas u la realizacion - 
de estas in v ers i on e s ( GARCES, Régi ükuj .jnrfdj, co ,
sin duda porque el contenido de la pretendida liberaliza- 
ci6n esté; de hecho, bastante recortado.
n2 3099.
B.3.2. R.D. de 26 de noviembre de 1.976, -
Indudablemente, la publicacion del R.D. n2
cit.; pàg. 85).
b) Arts. 19 y 3cî Las IE que se efectuen al amparo de 
este Decreto han de destinarse a la creacion de nu_e 
vas sociedades y a sus posteriores ampliaciones - 
de capital. De ésta forma han de estimarse exclu^ 
das de su àmbito las IL efectuadas mediante la - 
compra de valores mobiliarios previamente circu­
lantes, tanto lE directas como lEC.
c) Art. 29,1; respecto a la obligacion de remitir a 
la DGTE una transcripcion del objeto social de - 
la empresa, a fin de que por dicho Centro direc­
tive se verifique la inclusion o no del mismo en 
los sectores economicos liberalizados, entiende 
la doctrina que es superflua y entorpecedora -y 
solo justificada por las constantes variaciones 
que sufre la Lista-Apéndice del Arancel- (LUCAS, 
Contratacion en Espana. cit.; Vol. II, pàg. yi6), 
y que, en todo caso, al tratarse de una actuacién 
reglada de la Administracion, cabe recurso contra 
el acuerdo recaido, viendo ademàs vàlida la cons- 
titucion de la Sociedad aunque se cumpla tal obl^ 
gacion, siempre que el objeto social sea subsumible 
en alguna de las actividades liberalizadas por el 
Decreto al tiempo de la constitucion (CAMARA, Es- 
tudios de Derecho mercantil. cit.; Vol. I, pàg. - 
7 3 4 , nota 236).
d) Art. 29,2: respecto a la prevision de que el cap
tal aportado sea adecuado al desarrollo del obje­
to social, entiende la doctrina que se trata de un 
requisite cuyo incumplimiento (de dificil cuando - 
no imposible instalacion en la mayor parte de los 
casos) no apareja ninguna consecuencia; y a lo su­
mo podrà asimilarse a una "condi cion" de la autori 
zacion al efecto de aplicar el art. 9-,2 del RIE, 
si la Administracion estimara que la Sociedad se - 
ha constituido con un capital manifiestamente insu 
fieiente (CAMARA, Estudios de Derecho mercantil, - 
cit.; Vol. I, pàg. 734, nota 236).
e) Con respecto a los sectores liberalizados y su co- 
nexion en el objeto social de la Sociedad, se apli^ 
can los siguientes criterios; 1) el objeto es ex—  
cluyente, de tal forma que no pueden realizarse -- 
otras actividades no acogidas a las de sectores IJ^  
beralizados; 2) que cabe desarrollar actividades - 
accesorias, compleincntarias o conectadas con la -- 
principal (vgr.i distribucion, transporte, venta, 
fabricacion de envases, etc.); 3) el desarrollo de 
cualquier otra actividad, produce la caducidad de 
la autorizacién y la pérdida automation de los be- 
noficios concedidos, asi como el nacimj ent o de : 
ponsabilidadcs, si a ello hubiero lugar (art. 4--),
régimen general de las IE en nuestro pais, viniendo a trans 
formar, nos atreveriamos a decir, lo que se entendia por - 
"régimen normal" para posibilitar la participacién mayori­
taria del capital exterior (la autorizacién especifica), - 
en el régimen excepcional, y viceversa, transformando el - 
criterio de las "autorizaciones genéricas" en el usual, —  
frente a las "autorizaciones especificas". Tal es la impor 
tancia que cabe atribuir a ésta norma legal, dictada -como 
reconoce su Preâmbulo- con diferentes finalidades, tanto - 
de orden êstrictamente econémico (reforzar la tasa de in—  
version; contribucién a la revolucién de los problèmes de 
la balanza de pagos; alentar un aumento de los flujos de - 
capital sin que ello perjudique los intereses de la indus­
tria nacional), como de caracter marcadamente social (ab—  
sorber la mayor cantidad posible de mano de obra, contribu 
yendo a resolver los problèmes de empleo).
Aunque la norma se dicta con estas plausi­
bles finalidades, "la complejidad de las disposiciones que 
la desarrollan, y su propia falta de claridad, no consien- 
ten aventurer un pronéstico demasiado optimiste en orden - 
al logro de los objetivos que el Decreto se propone conse- 
guir" (269).
Para un mejor analisis del R.D. n2 3099/76, 
procedemos a sistematizar su contenido en la forma siguien
(269) CAMARA, Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I., 
pàg, 733» De la glosa de ésta disposicion creemos que 
tan solo se han ocupado, ademàs de éste autor, LUCAS 
en su monografla titulada Una nueva ordenanza, ya ci- 
tada (en la que comporte los negativos presagios de - 
CAMARA respecto a la efectividad pràctica de la disp_o 
sicion; pàg. 1^), y ALVAREZ y EGUTDAZU, en su obra Con­
trol de canibios. cit.; torno X, pàgs, 637 y ss.,en la 
que recogen el texto de un articule suyo publicado - 
en la Rev. Inf orma c i on Coinercial Espanola, n9 1339» 
febrero de 1.977; pàgs. ^28 y ss.; Comen tari os al —  
nuevo Decreto sobre lE en Espana.
te:
a) Principio general.
El R.D. comienza por establecer una au 
torizacion general que posibilita la participaciôn mayo­
ritaria del capital extranjero, por encima del limite fj. 
jado en el art. 52 de la LIE (es decir, el 50% a los es­
peciales senalados en la legislacion especifica ya cita- 
da), condicionada al cumplimiento de los requisitos obje 
tivos y obligaciones que en el texto se indican, y que - 
responden a la necesidad de establecer "la oportuna ga—  
rantia para los intereses de la economia espanola" (como 
reconoce, igualmente, en su Preémbulo).
b) Sectores econémicos a que afecta el 
principio general liberalizador de la lE.
El R.D. adopta, a diferencia de lo esta 
blecido en el D. de 1.963 y en el de 1.974, un criterio - 
de "exclusion" para senalar los sectores liberalizados, - 
toda vez que expresamente indica que "se autorizan con - 
carâcter general las lED ... exceptuados aquellos secto—  
res" en los que concurran ciertas circunstancias (art. 12, 
1 y art. 32, 1), De ahi que, curiosamente, deban senalar- 
se los sectores econémicos "no liberalizados" como pauta 
delimitadora para "todos los demas, liberalizados".
Y en este sentido, "no se hallan libera 
lizadas" las lE en los casos siguientes;
1 - lE en sectores en los que sea preci 
sa previa autorizacion administrativa de instalacion (art. 
12, 1, pârrafo primero) (270).
(270) Sobre las cuestiones que plantea la Interpretacion - 
del contenido de esta n orma, nos reniitinios a LUCAS - 
( Una nueva Orc! ejinnza , cit.; pàgs, 4-27) y «'i CAMARA - 
(Ls{ud j os d o dcrocho mercantii , c it.; pàgs, 735“738)
2 - IE que se realicen en empresas cuyas ac 
tividades estén directamente relacionadas con la defensa 
nacional (art. 82, 2).
3 - lE que se realicen en empresas cuyas ac 
tividades se concreten en la prestacion de servicios pu—  
blicos (art. 82, 2).
4 - lE que se realicen en cualquiera de los 
sectores mencionados en la Disp. final is del RIE, o sec­
tores de régimen especial (art. 82, 3).
En el "resto”de las actividades economicas, 
la lE se halla liberalizada por el R.D. de 1.976.
Ahora bien, cabrfa plantearse la duda res—  
pecto a si, en los sectores liberalizados, hay que consi­
dérer inclufdas tanto a las empresas industriales como a 
las comerciales. Del contenido de los arts. 12, 2, b), se 
gundo pàrrafo, y art. 22, parece deducirse que tan solo a 
las actividades de caràcter industrial se refiere el pre­
cepto, criterio éste corroborado por las normas de aplica 
cion en los supuestos de autorizacion administrativa pa­
ra la instalacion de industrias (D. de 22 de julio de —  
1.967; R.D, de 25 de febrero de 1.977) y aceptado, en ge­
neral, por la doctrina (271).
c) Modalidades que debe revestir la lE en 
los sectores liberalizados.
El articulado del R.D. no es en éste punto, 
como en tantos otros, lo claro que séria de desear, por­
que, por una parte (art. 12, 1) se refiere a "las inver-
(2 7 1) LU CAS ( U r; r 1 n u > -va Or d r-1 i c ; n z a , cit.; pàg. 21 ) ; CAMARA 
(Est udio^ - do jS-rcc])o i,ioi;c an 111 , <'• i. t . ; Vol. I , pàg,
737 ).
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do (art. 32), autoriza "las inversiones directas de capi­
tal extranjero que ... se realicen ... mediante la suscri£ 
ci6n de acciones en la ampliacién de capital de socieda—  
des espanolas, o mediante la adquisiciôn de acciones y s^ 
multànea suscripciôn", y, por ultimo, establece en su art.
82, 1, que el àmbito de su aplicacién se limita a las lE 
que se realicen de acuerdo con lo previsto en el Cap. II 
de la- LIE, que se refiere unicamente a las lED.
Por interpretacién literal de los textos —  
transcritos, ALVAREZ y EGUIDAZU (272), sin plantearse el 
tema con profundidad, se limitan a senalar que el R.D. se 
refiere solamente a las lED quedando, consiguientemente, 
excluidas de su aplicacion las lEC. Pero CAMARA, con ma—  
yor agudeza, se plantea la duda de que tal afirmacién pue 
da admitirse sin màs, senalando que no cabe excluir del - 
todo la posibilidad de que las lEC estén contempladas por 
.el R.D. de 1.976, punto de vista que compartimos. Se re—  
fiere, el autor citado, al supuesto de lE realizada a tra 
vés de un aumento de capital, y parte del hecho de que la 
DGTE, en su famosa Cire. n2 4, de 20 de diciembre de 1.974, 
restringe el concepto de la lEC que se deduce de la LIE y 
el RIE, al considerar como una modalidad de lED las parti 
cipaciones en el capital de una Sociedad espanola que, e£ 
tando representado por acciones admitidas a cotizacién —  
oficial en la Boisa, se hubiesen llevado a cabo "fuera de 
la Boisa y a cambios distintos de los practicados en ella" 
(Instruccién 7^, 1, b) (273).
(272) Control de cambios. cit.; Toino I, pàg. 658.
(273) Que las acciones de una sociedad se coticen en Boisa 
no quiere decir, obviamente, que todas sus acciones e^ 
ten en poder de accionistas desconocidos. Cabe, por —  
ejemplo, que qî una tal sociedad un paquete accionario 
igual al cincuenta por ciento esté en poder de un gru­
po extranjero, y otro équivalente al diez pertenezca a 
una sociedad espanola. Si la sociedad acuerda un aunieri 
to de capital que cumpla las exigencias del articulo - 
tercero del RIE, y los accionistas detentadores del -- 
diez por ciento v end en al grupo extranjero sus accio-- 
nes, fuera de la Boisa y a un cainbio disLinto del bur­
sa til, su s r rribi end o J.os c oiupr ad or e s , a renglon seguidOj 
1 a s n u e a s a c c 1 oin^  s u e 1C' s c ointes po n d : 111, n o pa r e c; e cj u < ' 
el supuesto esté f u(?ra de la pjcvl s i on del Deere to» vQé 
MIRA Estudios de Dore c iio üu'i ' c a n t i 1 cit • Vol. i si ,
d) Requisitos exigidos para que la lE pue 
da acogerse a la autorizacion general.
En base a los arts. 12 y 32 del R.D. se - 
puede establecer un doble sistema de requisitos exigibles, 
segün la forma en que se pretenda realizar la lE. Asi:
12) En los casos de constitucion de Socie 
dades (art. 12, R.D.). Se requiere la concurrencia de los 
siguientes requisitos:
- que la lE se realice con aportacién de 
los medios de pago exteriores a que se refiere el art. 22, 
1 del RIE (art. 12, 1, 12) (274);
- que el capital social desembolsado en el 
momento de la constitucion no sea inferior a 100 millones 
de pesetas (art. 12, 1, 22) (275), o, alternativamente, -
(274) A tenor de la O.M, de 25 de marzo de 1,977» por la - 
que se desarrolla el R.D. n9 3099/76, las modalida—  
des de aportacion extranjera se refiere a divisas, - 
equipo capital para el funcionamiento de la empresa, 
pesetas transferibles, pesetas convertibles, asisteii 
cia técnica, patentes y licencias de fabricacion.
(275) Por una parte, como consecuencia de éste limite niini 
mo de capital, hay que considerar que, de hecho, el 
R.D. de 1.976 sera aplicable unicamente a las Socie­
dades Anonimas, toda vez que las SRL y las SA coman- 
ditarias no admiten un capital superior a los 50 mi­
llones de pesetas. Por otro lado, ha sido objeto de 
diversa interpretacion el concepto en que ha de enten 
derse la exigencia de tal limite. Para ALVAREZ y AGUJÇ 
DAZU (Control do cambios, cit.; tomo I, pàg. 659) cl 
tenor literal de la norma no deja lugar a dudas; se 
trata de la cifra minima de capital social desembol­
sado, e incluye tanto la participaciôn espanola -si 
la hubiere- como la extranjera. De ésta misma opinion 
es LUCAS (Una nueva Ordenanza. cit.; pàg. 38). Para - 
CAMARA (Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I, 
pàg. 739! la interprétaci on anterior dista mucho de - 
ser segura y, f undàncj ose en que para el caso de las - 
ampliaciones de capital (vid, epigrafe 29 siguiente, 
de] texto), la exigencia do los 100 millones de pese­
tas se refiere a la aportacion extranjera, entiende - 
que la misma upreciacion es vàlida para el supuesto - 
de cons ti tuci on, porque asi se desprend e de la "fi lo­
se fi a" que inspi ra el R.lG y de la necesidad de no dif
^ V V^V.^ ,/^ AAVWA.t.^ a.V^l.A W W. V k.^Ct JU^A
por la Empresa, a partir del ano de funcionamiento, de un -
m£nimo del 50% de la cifra de facturacién de su propia pro­
duccion, siempre que dicha cifra de facturacion no sea in—
ferior a 100 millones de pesetas (art. 22, pàrrafo primero).
- que la Sociedad espanola no realice pagos - 
por transferencia de tecnologia al inversionista extranjero, 
sus filiales o empresas asociadas, con excepcion de contra- 
prestaciones por servicios oportunamente concretados y jus- 
tificados, y en ningün caso efectue pagos de cuantia cons—  
tante o relacionada con el nivel de la actividad de la empre 
sa espanola (art. 12, 1, 32).
22) En los supuestos de lE en sociedades espa 
nolas ya constituidas. Ampliaciones de capital (art. 32, R.
D.).
El art. 32 del R.D. reproduce practicamente - 
los requisitos exigibles para el caso de constitucion de S£ 
ciedades, sin otra variacion que la relativa a las cifras - 
de capital social, que sustituye por el de "que la cifra to 
tal de capital social màs réservas efectivas de la Sociedad 
resuite aumentada, al menos, en un 30% con ocasion de la lE, 
debiendo producirse un desembolso minimo de 100 millones de 
pesetas, realizado mediante aportacion exterior, en el mo—  
mento de la suscripciôn de las acciones" (art. 32, 1, 22) -
crlinlnar las dos hipotesls que contempla. A nuestro - 
entender la tesls de CAMARA no puede sostenerse en ab 
soluto. El R.D. distingue claramente entre la crea-- 
cion y la ampliaciôn de capital, y régula ambos supuer^ 
tos por separado, indicando especificamente las condi^ 
clones en que la lE puede hacerse présente. Los t 
nos utilizados son, igualmente, perfectamente défini- 
dos, en uno y otro caso, Por ello al referirse al ca­
pital desembolsado, éste termine juridico ha de enter) 
derse en su sentido propio y usual claramente defini- 
do (arts. 89, 11, f), 13, 20, 29, 32, 33, 90, Disp. *■V. V/ u  , -A-J. , ^  ^  t ^  ?
Tran s i t. 4^ 9 ^ todos de la L SA ) .
(276) (277).
(276) Esta ope?raci6n de ampliaciôn de capital puede reali­
zarse -de conformidad con los términos del art, 3- - 
del R.D,- de dos formas diferentes: a) mediante "su^ 
cripcion" de acciones en la ampliaciôn de capital, y 
b) mediante la "adquisiciôn de acciones y simultanés 
suscripciôn". En la hipotesis legal b) se plantean - 
algunas cuestiones de interés; l?)si el R.D, exige - 
que el desembolso extranjero sea de 100 millones de
' pesetas, ^es necesario que éste se refiera solamente 
a la suscripciôn de nuevas acciones o también pueda 
interpretarse a las compras de otros titulos previa­
mente circulantes, si ello es necesario? A nuestro - 
e.ntender se impone ésta segunda int erpre taci ôn, abo- 
nada por la propia terminologia utilizada en el tex- 
to legal que comentamos (mas ampliamente, pero en el 
mismo sentido, vid. CAMARA, Estudios de Derecho mer­
cantil . cit.; Vol. I, pags. 743-744); 29) respecto a
la "simultaneidad", debe entenderse en el sentido de 
que entre ambos actos no exista soluciôn de continuai 
dad. En este sentido -escribe CAMARA- en el orden —  
practice no se ve inconveniente en que el acuerdo de 
ampliaciôn se adopte por la Junta y que después se - 
procéda, ante Agente de Cambio o Notarié (se olvida 
de los Corredores de Comercio) a transmitir las acci^ 
nés antiguas que sea menester enajenar y se suscri —  
ban las nuevas. En el orden documentai habra primero 
que elevar a escritura püblica el acuerdo de aumen-- 
tar el capital, con indicaciôn de las personas o en­
tidades (extranjeras) a quienes se haya ofrecido (en 
todo o en parte) las nuevas acciones, y consignando 
la renuncia total o parcial al derecho de suscripciôn 
preferente, Después se formalizaràn las operaciones 
de venta y suscripciôn (ante fedatario compétente) y, 
por ultimo, se cerrara el ciclo con el otorgamiento 
de la escritura de liberaciôn de acciones o acta de 
protocolizaciôn en la que se indicaràn las acciones 
antiguas que quedan en poder de los accionistas ex—  
tranj eros.
(277) Por otro lado, el R.D. dispone -en su art. 49, 1- que
"las sociedades espanolas que tengan participaciôn - 
extranjera en su capital en virtud de autorizaciôn - 
administrativa individual, quedan autorizadas para - 
efectuar aumentos de capital, siempre que no se in-- 
cremente el porcentaje de capital extranjero exister! 
te". Este precepto ha sido comentado muy favorable—  
mente por la doctrina al entender que "lo que ahora 
se dispone en el articulo que contemplâmes es una au 
torizaciôn general para esos aumentos de capital, E 
impli citamente, también,una autorizaciôn general pa­
ra la inversiôn extranjera en es e aumento con la üiij_ 
ca limitacion de que con ocasiôn de este aumento no 
se incremente el porcentaje de capital extranjero -- 
existante. Es decir, la autorizaciôn del art. 49 nu­
méro 1 del R.D. no impone que las acciones emitidas 
al aumentar el capital hayan de ser necesarinmente - 
suscritas por los actuales accionistas en uso del djo 
recho do preferente suscripciôn y en proporciôn a —  
las que y a poseiaii. No, Cabe que s e ofrezcan todas o 
porte d o  las acciones o u i i t . i d a s ,  a s u s  c r  jp t  or o s  extrar».
Una cuestién, a la que se refiere expresa 
mente el R.D. que comentamos, que afecta a los dos supues 
tos identificados en éste apartado, y que produce sus —  
efectos en el tema de las obligaciones que contrae el in 
versionista extranjero (objeto de estudio en el Cap. IV 
de nuestro trabajo), es el relative a las llamadas "pre- 
visiones vinculantes" para la Sociedad (arts. 12, 2 y 32, 
2), locucién tachada por algün autor de "totalmente desa 
fortunada" (278).
jeros con renuncia del derecho de preferente suscri^. 
ci6n de los antiguos accionistas, siempre que no se 
incremente con tal motivo el porcentaje de capital - 
extranjero existente. Si se respeta es e porcentaje y 
se emplean medios de inversion permitidos de los que 
no requieren autorizacion no sera précisa ahora nin­
guna autorizacion individual, puesto que ya la conc^ 
de con caracter general el precepto que comentamos.
Tampoco sera necesario el cumplimiento de requisitos 
referentes a cuantia minima de capital que haya que 
aumentar ni que invertir, ni de obligaciones de cre^ 
ci6n de puestos de trabajo ni, en general, ninguno - 
de los exigidos en los articules anteriores. Existe, 
pues, una gran libertad en este punto. Aün con sus - 
defectos de redaccion quiza sea esta la ünica norma 
del Real Decreto digna de alabanza, y la que realmente 
habra de dar mayor juego en su aplicaciôn practica". 
(LUCAS, Una nueva Ordenanza sobre I£ en Espana, cit.; 
pag. 43).
(278) Escribe LUCAS (Una nueva Ordenanza, cit.; pag. 34) - 
que "dichas previsones vinculantes o compromisos no 
son sino obligaciones impuestas por la norma a la 
ciedad. Es desdichado calificarlas de previsiones vin 
culantes y es desacertado exigir que se contengan en 
el proyecto con tal caracter vinculante. Porque si - 
no se tratase de una obligacion impuesta por la nor­
ma, si efectivamente fuere una prevision vinculante 
habria que someter tal prevision al régimen del art.
79 de la Ley de Sociedades Anonimas y conforme a es­
te articulo podria ocurrir que la Sociedad, una vez 
constitulda, no ratificase la prevision que por ello 
dejarla de ser vinculante. El art, 2 9 ,  parrafo 2 9 ,  -
del R.D. califica a estas previsiones (al menos a la 
recogida bajo la letra b) como condiciones. Tal cali 
ficativo debe obedecer a un simple lapsus en la re-- 
daccion definitive de este articulo. Las llamadas -- 
previsiones vinculantes no son taies condiciones en su 
sentido técnico de elementos del mgocio puestos en 
éste por 1i bre decision de los sujetos, y por el cual 
se subordinan sus efectos a la realizacion o no rea­
lizacion de un determinado evento. Ni siquiera son - 
conditiones iuris (por emplcar la terminologia usual) 
en el sentido de exigencias o presupues tos impuestos 
por la norma para que el negocio surta sus efectos.
Ko son ni cond iciones, ni co ud i tiones iuris, ni sim- 
pi es requi s i tos de 1 a 1 n v oj-r; i on . ï ello fundament al-
Estas previsiones vinculantes implican una 
manera de "compromiso" entre la Administracion y la Socie­
dad, con objeto de que la lE admitida en el pais cumpla —  
con las finalidades que, en estos supuestos, la Administra 
cion ha marcado como metas a alcanzar. La naturaleza juri-
dica de estas "previsiones" quizàs no pueda entenderse ---
aplicàndole los esquemas tradicionales del negocio juridi­
co privado, y de ahi, la desorientacién con que se analiza 
la cuestion.
Creemos que con estos supuestos de lE, y ya 
lo resehamos con anterioridad, pénétra timidemente en nue£ 
tro pais la técnica de las "lE paccionadas", tan conocida 
en otros paises. La interpretacion de éstos auténticos pac 
tos de inversiôn requiere unos métodos que no se adaptan - 
en absolute a los propios del Derecho interno, y que nos - 
situan en un piano distinto. Se cumple aqui cuanto en la - 
Introduction y en el Cap. I escribiamos sobre las nuevas - 
concepciones juridicas en las operaciones de lE, Las "pre­
visiones vinculantes" cumplirian el papel de "condiciones 
générales" de un negocio juridico "sui generis" o de adhe­
sion (279) formalizado entre la Administration y el inver-
mente: a) Porque, se tienen que curnplir en un momento 
posterior a la inversiôn. b) Porque, en consecuencia, 
presuponen la eficacia de la inversiôn y obviamente 
del negocio constitutivo de la Sociedad. c) Porque - 
taies exigencias no se imponen a los inversores, si­
no a la Sociedad nacida c on eficacia del negocio an- 
tedicho creador de la Sociedad. Se trata, en defini- 
tiva, de obligaciones impuestas por la Ley a la So-~ 
ciedad en la que se invierte, a la Sociedad que pre­
tende surgir con inversiôn. extranjera al amparo de - 
la autorizaciôn general del Real Decreto, y que, por 
supuesto, ha de cumplir en momento posterior a su -- 
constituciôn, obligaciones que carecen de sanciôn p^ 
ra la propia sociedad, ya que en caso de incumplimi eji 
to por esta se desplazarian las consecuencias del in^  
cumplimiento, que recaerian no en la propia Sociedad 
infractora, sino en los socios, que pueden ser aje-- 
nos a la infracciôn; y aün este, como vamos a ver, - 
puede ser dudoso".
(279) Los tramites a seguir se estableccn en el art. 5- —
del R.D,, en cuyo apdo. 1 se indica que "los promu t o 
res o las personas in t ercsada s en j'ealj.zar una i u x  o r  
sien extranjera podràn e f ec i,iui r la c onfoixia' s e deter-
sionisca extranjero
mina a continuaci6n: Cuando pretendan acogersc a las
autorizaciones contenidas en este Decreto, deberan - 
remitir su proyecto de inversiôn, en la forma que r^ 
glamentariamente se determine, a la Direcciôn General 
de Transacciones Exteriores a fin de que, previo in­
forme de la Junta de Inversiones Exteriores, se ver^
fique la inclusion o no del mismo en los supuestos -
contemplados en este Decreto, y se expida certifie^ 
cion de este hecho. Transcurridos noventa dias des­
de la presentaciôn del proyecto en debida forma, —  
sin que los interesados hubieran recibido notifica- 
ciôn alguna en relaciôn con el mismo, éstos podràn 
procéder a la constituciôn de la Sociedad o a la —  
Tormalizaciôn de la operaciôn, lo que habra de rea­
lizarse en el plazo màximo de seis meses, prorroga- 
ble por la propia Administracion cuando a su juicio 
existieran motivos suficientes para ello. Los feda- 
tarios intervinientes en la formalizaciôn de inver­
siones extranjera que se realicen de conformidad —  
con lo previsto en este articulo exigiràn a los in­
teresados la presentaciôn de la certificaciôn pre—  
vista en el mismo o, en su defecto, el documente —  
oficial que, de acuerôo con las normas que reglameri 
tariamente se dicten, permita constatar el hecho de 
haberse o no cumplido el plazo indicado",
Y el art. 69 concluye sehalando que "el Consejo de 
Ministres, a propuesta del Ministerio de Comercio, 
previo informe de la Junta de Inversiones Exterio—  
res, emitido a iniciativa de cualquier Departamento 
afectado por razon de la materia y dentro del plazo 
mencionado, podrà excluir de la aplicaciôn de este 
Decreto a las inversiones proyectadas al amparo de 
los articulos 19, 2- ,  3- y 49, cuando el proyecto -
tenga consecuencias excepcionalmente perjudiciales 
para los intereses nacionales".
(280) Art, 19, 2 del R.D.; "para acogerse a la présente au 
torizaciôn, el proyecto de inversiôn deberà contener 
las siguientes previsiones vinculantes para la Soci^ 
dad: a) Que la Empresa alcance no menos de 100 pue^ 
tos fijos de trabajo en el momento de la puesta en 
marcha del proceso productive, b) Que a partir de - 
un aho de funcionamiento de la Empresa, la Sociedad 
mantenga un saldo anual de divisas positive. Se en­
tiende por saldo de divisas la diferencia entre el 
valor de las cesiones de divisas y la adquisiciôn - 
de estas para pagos al extranjero, excluyéndose del 
côniputo los fondos que se reoibari destinados a cens 
tituir el capital social, o en concepto de préstamos 
exteriores y los pagos por importaciones de bienes 
de equipo destinados a incorporarse al activo fijo 
de la Empresa. Quedaràn, sin embargo, incluidos en 
el côniputo los préstamos recibidos de la propia ca­
sa matriz con vencimiento no inferior a très ahos."
El art, 29, 2 del R.D. establece que ".igualmente r^
sultarà aplicable la referida autorizaciôn, aun —  
cuando no se cumpla la condiciôn exigida enoel apar 
tado b) del pàrrafo 2, del citado articulo, en el - 
caso de que se alcancen mil puestos f i j o s de traba­
jo en ei momento de la puesta en marcha del proceso
K/ ruruj.ua uu .lus oenoLjicios que conceae 
el R.D. nS 3099/1.976.
Es curioso observer como el R.D. no con- 
tiene ninguna norma especifica sobre el particular que —  
analizamos en éste epigrafe, a diferencia, por ejemplo, de 
como lo hace el D. nS 3023/1.974 (art. 42). En consecuen­
cia, los problèmes de interpretacion son numerosos y aigu 
nos, insolubles.
Parece claro que el cambio de objeto so­
cial -o su raodificacion parcial- acarrearâ la pérdida de 
los derechos adquiridos, en términos similares a como se 
pronuncia el art. 42 del D. n2 3023/74. Pero ya no se pre 
senta tan pacifica la cuestion acerca de si la modifica—  
cion de las condiciones "comprometidas" al tiempo de la - 
inversion, que muchas veces sera ajena a la voluntad de - 
la propia Sociedad (281), debe producir consecuencias si­
milares. Por otro lado, aün siendo imputables a la socie­
dad, las repercusiones se harfan sentir principalmente en 
el àmbito de los derechos que se conceden al inversionista 
extranjero (vgr.: derecho de transferibilidad al exterior 
del capital invertido, plusvalias, utilidades) el cual, - 
para poder acogerse a los beneficios de la autorizacion -
productive".
También el art. 3?, 2, del mismo R.D. establece que
"para acogerse a la autorizacion contenida en el pa 
rrafo anterior, el proyecto de inversion deberà con 
tener las Siguientes previsiones vinculantes para - 
la Sociedad: a) Que la Empresa incremente, a partir 
de un aho de la formalizaciôn de la inversiôn extran 
jera, al menos en 100 sus puestos fijos de trabajo. 
b) Que a partir de un aho de la formalizaciôn de la 
inversiôn, la Sociedad mantenga, en los términos d^ 
finidos en el numéro 2,apartado b) del articulo 19, 
un saldo anual do divisas positivoV.
(28I) Por ejemplo, que se reduzcan o no se alcancen los - 
puestos de trabajo senalados por el R.D. (arts. 19, 
2, a, y 29 pàrrafo segundo); que no se mantenga un
s a l d o  a n u a l  d e  d i v i s a s  p o s i t i v e  ( a r t .  1 9 ,  2, b ) ;  q u e
n o  s e  a .1 c a  i 1 c o n  ]  a s (; i  f  r a s  d e  e x p o r t  Ei c i  ô n  p  r  e  v i  s t: a s -  
( a r t .  2 9 , p à r r a t o  p r i ü i o f o ) ;  e t c .
tar capital en la cuantia fijada por la norma legal.
La tematica qua planteamos as importante, 
y tal vez muchas da las dudas qua suscita provengan da una 
concapcion legal qua asimila, inconsciantamante, al invar 
sionista extranjero (sujato activo) con la sociedad aspa- 
hola an qua sa haca patenta su inversion (sujato pasivo), 
lo cual solo as ciarto, da hecho, no da derecho, an al su 
puesto da qua al capital social sea, an su totalidad, da 
propiadad extranjera.
C.2.2.2. Posibilidad da suparar los topes 
da IE, sin necesidad da autoriza 
cion administrativa.
Incluimos an esta apartado las Sociedades 
an las cualas -da conformidad con su especifica normativa, 
derogatoria da la contenida an la LIE y al RIE- la parti­
cipaciôn extranjera pueda llegar a alcanzar la totalidad 
del capital social, sin requisites especiales da ningün - 
tipo.
En la umbrosa salva legislativa nacional, 
encontramos los tras siguientes tipos da Sociedades AnônJ. 
mas cuyo ancaja an ésta grupo sa produce, an dos casos —  
(sociedades de invastigaciôn y explotaciôn da hidrocarbu- 
ros y sociedades da publicacionas da ravistas técnicas, - 
ciantificas y profasionalas) muy claramente, y an otro —  
(sociedades adjudicatarias de derechos mineros en las zo­
nas da réserva del Estado) con ciertas raticancias (282),
( 2 8 2 ) Debemos recordar la polémica surgida en torno a las 
Sociedades do seguros, de la que nos ocupamos en el 
epi gra fo 2.1.2,1., 13 ) , c).
de investigaciôn, de concesiones de explotaciôn o de au­
torizaciones para transporte, almacenamiento, depuraciôn 
y refino de hidrocarburos (Disp. final 1^, apdo. g, LIE 
y RIE).
La Ley de 27 de junio de 1.974, en el apdo. 1 
de su art. 72, establece la plena libertad para la inver 
siôn exterior, de tal forma que la participaciôn extran­
jera puede llegar a alcanzar a la totalidad del capital 
social.
- Sociedades que, de acuerdo con sus finali­
dades, pretendan publicar revistas que, reglamentariamen 
te, se definan como de caràcter técnico, cientffico o —  
profesional. Como senala SEBASTIAN DE ERIGE (283), a és- 
tas personas juridicas no les afectan las limitaciones - 
sobre intransferibilidad a extranjeros de sus acciones,
a tenor de la exception que el art. 21 de la Ley de Pren 
sa de 18 de marzo de 1.966, hace al principio general —  
prohibitive contenido en el art. 18. La excepciôn se re­
fiere y concrete a empresas que no sean propiamente perio 
disticas.
- Sociedades adjudicatarias de derechos mine 
ros en las zonas de réserva del Estado.
Del contenido del apdo. 3, art. 11, de la Ley 
de Minas (21 julio 1.973), que permite que las labores de 
investigaciôn en las zonas de réserva del Estado puedan ser 
adjudicadas, mediante concurso publico, a empresas espaho 
las o extranjeras, y simulténeamente la concesiôn del de­
recho a la explotaciôn de los recursos reservados (art. - 
112, apdo. 4), deduce la doctrina (284) que, si la socie-
(283) El r é g j in e n 1 o a a 1 de 1ns I f:. cit.; pàg. 94.
(28 1^) LUCAS ( Centra lu c i on cm U.-. ] 3.% nn , cit, ; Toino 11, pàg . -
721); y CAM ARA ( j.;-1 uti i Ce J)c>i’oclio me l'c n n t i 1 , cit.;
uciu tluj uuxufciucti. JLfci pueue t>ej. KAuraiij uj.ci, no i i u y  razoii axgu 
na para que, siendo espanola, su capital sea, incluso to- 
talmente extranjero.
C.2.2.3. IE en las que, obligatorlamente, la - 
participaciôn extranjera en el capital 
de la sociedad espanola debe ser total,
Debemos incluir en éste apartado los denomina- 
dos "Bancos espaholes con capital extranjero", o bancos - 
filiales de otras instituciones similares extranjeras, cu 
ya creaciôn y funcionamiento se régula en el D, de 23 de 
junio de 1.978, nS 1388. Se trata de una noma transcenden 
tal, tanto en el terreno financière -porque concluye con 
una situaciôn anterior totalmente restrictive para la ac­
tividad bancaria extranjera en Espana-, como en el espec^ 
fico de la lE (285).
La disposiciôn mencionada, después de senalar 
las modalidades que puede adoptar el establecimiento de - 
Bancos extranjeros en territorio espanol (286), desarro—  
lia las condiciones que posibilitan su creaciôn y funcio­
namiento. Del anâlisis especifico de todas las que afec—  
tan a la creaciôn de "Bancos filiales" y en lo que a nue£ 
tro trabajo se refiere, se deduce:
1 - Que se trata de Bancos con "personalidad -
Vol. I; pàg. 749). No parece llegar a ésta conclus i én 
GARCES (Régimen .juridico. cit.; pag. 117 ) cl cual se 
sorprende por la inclusion de ésta disposiciôn d en —  
tro del contexto de la ley de minas, pero no se ocu- 
pa de examinarlo especialmente, lo que induce a pen­
sar que, para éste autor, es de aplicaciôn la limi tjj 
ciôn del 49?^  y a comen t ad a aiiteriormente .
(285) Vid. MAQUEDA P.M., La Ban c n extranjera en Espana. en 
la obra Empresas multinacionaJes y Derecho espanol, 
cit.; pags. 91 y ss.
( 286) S e  a c h n J t e n  l a s  t r è s  s i g u  i e n t e s  ( a r t .  1 9 ) :  a )  a p e r l u -
r  a  d e  o f i  c i n <- x s d o  r o p  v  e fi e n  t a c  i  ô n  ; b ) c r e ,a c i ô n d e  b ; x n 
COS r  i 1 i  a  . l e s ,  y  c ) a p  r' v i i: l a  d  c a u c u i  ' s a  1 c s .
jur£dica espanola (287);
2 - que su capital estarâ siempre representado 
por valores mobillarios/acciones, toda vez que se les exd. 
ge la forma de sociedad anonima (art. 32, a);
3 -  que la participacion extranjera serâ siem­
pre del 100% extranjera, sin necesidad de autorizacidn ad 
ministrativa alguna (288);
4 - que no se aceptarâ como sujeto activo de - 
la IE mas que a personas jurfdicas que, ademâs, reunan —  
la condicion de Banco -no otras instituciones financieras- 
caracter que se identificarâ con arreglo a la normativa - 
del pafs de domicilio o incorporaci(5n (289);
5 - las acciones representativas del capital -
(2 8 7) La locuci6n utilizada no puede ser, desde el piano - 
juridico, mas desafortunada. Creemos que deberia ha- 
berse referido a la personalidad juridica con arre—  
glo a las leyes espanolas, por un lado, y su nacicn^ 
lidad espanola, por otro.
(2 8 8 ) Pensamos de esta forma al examinar el contenido del 
parrafo numéro del art. 3- que, literalmente dice: - 
"El Consejo de Ministres, a propuesta del Banco de - 
Espaiia y previo informe del Consejo Superior Banca—  
rio, podra autorizar la creacion de Bancos espanoles 
con capital integramente suscrito por Bancos extran- 
jeros, atendiendo a los intereses de la economia na- 
cional y a la aplicacion del principle de reciproci- 
dad con el pais de origen de aquellos". La autoriza- 
cion no se refiere al porcentaje de IE, sino a la -- 
creacion del Banco filial. Autorizado este, con arrje 
glo a esta normativa especifica, surge nut oma t i caineri 
te la posibilidad -la obligacidn- de la suscripcidn 
integra del capital social por el capital extranjero.
(2 8 9) Creemos que no debe pensarse que cada filial debe -- 
crearse por un solo estableciiuiento bancario extran­
jero. En todos los preceptos del Decreto n? I388/7B, 
sJempre que se ha bln del capital social del Banco fd_ 
liai, se refieren a los "Bancos extranjoros" y a los 
"accionistas", on plural (art. 1?, b ; drt. 3-» parr^ 
fo primero; art. 4?, parrafo final; art, 7-, parrafo 
prinicro; art. 8? ; Dlsp. trans.i toria JL9 ) , Pueden, jjor 
tanto, concuri'iT- a la fundocion de un Banco filial, 
un o o varies Buncos ex Iran j ero s , de la mi sma o difo­
rent e n a c ionalidad,
transferencia, cesion, pignoracion o gravamen sin autoriza 
cion previa y expresa del Banco de Espana, sin que puedan 
cederse los derechos de suscripcion preferente en las am—  
pliaciones de capital sin autorizacion previa y expresa —  
del Ministerio de Economia (art, 42).
En el art. 72, apdo. c), contiene la norma —  
que comentamos un precepto que entendemos superflue -a no 
ser que se le considéré como un criterio orientativo para 
obtener la pertinente autorizacidn administrative, a que - 
se refiere el art. 52, 1, de la LIE., en virtud del cual - 
"previa conformidad del Ministerio de Economia y demâs au- 
torizaciones previstas en la legislacion sobre lE, podrân 
(parece referirse tanto a los Bancos filiales como a las - 
sucursales de Bancosextranjeros) ostentar la titularidad - 
del 100% del capital de Sociedades dedicadas a la gestion 
de tarjetas de crédite, servicios de proceso de datos rela 
tivo al propio Banco y otras tareas auxiliares de la fun—  
cién bancaria".
2.1.2.2. LAS LIMITACIONES A LA lE EN OPERACIONES QUE NO IM 
PLIQUEN PARTICIPACION EN EL CAPITAL SOCIAL DE LAS 
SOCIEDADES ESPANOLAS.
Si se recuerda cuanto se expuso al final del 
Cap. I, procediamos a establecer una clasificacion de las 
operaciones de lE, materializadas a través de los valores 
mobiliarios, que diferenciaba claramente entre las *’IE en 
valores mobiliarios de participacion" e "lE en valores mo­
biliarios de préstamo", cuyas caracteristicas especificas 
se recogian en aquella ocasién.
S in olvidar los "riesgos politicos y economi^ 
cos" que encierran ambas modalidades, no cabecfesconocer - 
que los peligros son infinitamente superiores en las pri­
meras que en las seguridas, y de ahi, que el legislador se 
baya preocupado de conjurarlos mas en aquellas que en es-
uaa. rue ex eu, uuuu ex etiuxaiiieuu uüULexax, que soDre por 
centajes de participacion extranjera hernos expuesto, se 
ha aplicado al caso de las lE materializadas en valores 
mobiliarios de participacion.
Aunque debamos reconocer que, en ocasiones, 
el riesgo de dependencia no procédé exclusivamente de la 
existencia de una participacion en el capital de la socie 
dad, sino también de la vinculacion al exterior a través 
de ctra série de circunstancias diferentes (vgr.: dependen 
cia tecnolégica, financière, etc.), la Administracion se 
preocupa de evitarla, o de controlarla al menos, de forma 
diferente a como entiende que es mas eficaz en los supue^ 
tos ya examinados (vgr.: reglamentando y autorizando el - 
endeudamiento exterior; analizando y aprobando los contra 
tos de asistencia técnica, etc.).
Por ello, la LIE y el RIE proclaman el prin 
cipio de "lE totalmente libre" (art. 11, LIE y art. 11, 2, 
RIE) para la adquisicién de valores mobiliarios de présta 
mo (290), incluyendo en ésta expresion todos aquellos que 
no confieren, ni puedan conferir en el future (291), la - 
plenitud de los derechos a que se refiere el art. 39 de la 
LSA, y tanto si son de renta fija (obligaciones clâsicas, 
Bonos de Caja) como de renta variable (obligaciones indi- 
ciadas, participantes y similares; Bonos de disfrute; par 
tes de fundador; certificados representatives de partici- 
paciones en Fondes de Inversion Mobiliaria; etc.).
(2 9 0) El apdo. 6 de la Ü.M. de 24 de diciembre de 1.959, -
sobre adqul s.iciôii por extranjeros de valores mobiliçi 
rios de sociedades espanolas, ya llberalizaba la lE 
en ésta clase de valores de renta fija.
(29 1) De aqui que se excluyan de este tratainiento general, 
los tltulos de renta i\i j a convertibles en acciones, 
la adquisicion de los cualos se considerara como lE 
participante o lED (vid, art. t 4.1. JRliC) .
Para estos supuestos, la libertacl de lE debe 
ser entendida en los términos siguientes:
a ) Respecto al inversionista extranjero suj_e 
to activo de la lE:
12) Carâcter absolute. La posibilidad de ad­
quisicion -cumpliendo los requisites references al carac- 
ter de las aportaciones, segdn los casos- es absolute, —  
sin que pueda ser limitada ni aun por acuerdo expreso —  
del Consejo de Ministres (292).
22) Aplicacidn general. Aûn cuando la redac­
tion de la Disp. final 12 de la LIE ("las lE que se efec- 
tuen "en" Empresas") podria inducirnos a pensar que, en - 
las sociedades de régimen especffico, privarian las dispo 
siciones especiales sobre las générales de la LIE y el —  
RIE en el aspecto que examinâmes (puesto que la adquisi—  
cion de un titulo/obligacion implica lE "en" la sociedad 
que lo emite), el contenido de los arts. 52, 1, de la LIE 
(repetido en el art. 52, 1 del RIE) y el del apdo. 1 del 
art. 11 del RIE, senalan claramente que las especialida—  
des a que se refiere la Disp. final 12 del RIE afectan, - 
ünica y exclusivamente a los casos de lE participante. De 
aqui que debamos concluir admitiendo el principle de gene 
ral aplicacion de libertad para la lE, cualquiera que sea 
la actividad a que se dedique la empresa de la que es ti­
tular la sociedad que emite los titulos adquiridos por el 
inversionista extranjero.
B) Con relacidn a la Sociedad espanola suje­
to pasivo de la lE;
(2 9 2) Una voz outorizada la emisiôn, sin excluir expresri 
monte la IL-, no se podra lini.itar el nuiiM'ro de los 
titulos on ol porcentaje de lo ernitido que puede - 
ser adquii'ido por extranjeros.
estarâ regulado, en primer lugar, por el principle gene 
ral contenido en el art. 111 de LSA, a tenor del cual - 
"la sociedad podrâ emitir, en serie impresa y numerada, 
obligaciones u otros titulos que reconozcan o creen una 
deuda, siempre que el importe total de las emisiones no 
sea superior al capital social desembolsado" (293).
22) Respecto a las emisiones en el exterior - 
(294), no existen otras limitaciones especificas que las 
derivadas de los aspectos formales que requiere la cap- 
tacion de ahorro en otros mercados nacionales o interna 
cionales, y que pueden venir impuestas tanto por las —  
normas del Derecho interno (295) de los paises afecta—  
dos, como por las reglas internacionales aplicables en 
cada ocasion. En todo caso, cuanto se consigna con el - 
siguiente apartado 2.2. es igualmente aplicable, salvan 
do las diferencias logicas, en éste mismo supuesto.
32) Con relacion al crédite obtenido mediante
(2 9 3) Se exceptuan de éste limite (art. Il4, LSA) las -- 
emisiones garantizadas por hipoteca, prenda de efe^ c 
tos püblicos o con la garantia del Estado, de la - 
provincia o del Municipio. Un interesante comenta- 
rio a la objetividad y eficacia del limite legal - 
impuesto; puede verse en GARRIGUES-URIA, Cornenta—  
rios a la LSA, cit.; tomo II, pags. 5^5 y ss.
(2 9 4) Nos remitimos a CABEZON P., WEBB M.V. y NAVASQUES 
J., Al^unas ideas sobre emisiones de eurobonos. en 
Rev. Informacion Comercial Espanola, mayo de 1.974, 
n5 489; pags. 55 y ss.
(2 9 5) Por lo que se refiere a Espana, el régimen juridico
interno a que se someten estas operaciones de invei^
sién "internacional" se acomoda en lineas générales 
a las normas siguientes: 19) se requiere autoriza—
cion de la D.G. de Politico Financier a (Miiiis teri o 
de Hacienda) por tratarse de una,émision de obliga­
ciones (en los términos contenidos en el R»D. de lü 
Julio 1 .97s, n 9 1851 ; 2 9) una vez obtenida esta au­
torizacion se requiere, uni segunda autorizacion -- 
del Banco de Espana en cuanto al préstamo extranje­
ro que supone la émision en e1 exterior, y al ser -
no-r e s i d e n tes 1 o s s u s c t' i p t o r e s d e .1 a rn i s ma .
emision üe valores en el mercado nacionai y para ai
supuesto de Sociedades espanolas en cuyo capital social - 
existiere participacion extranjera, se deberén respetaq,- 
a su vez, los limites que especificamente establece el —  
art. 82 del RIE, en el cual -al propio tiempo que se auto 
riza a estas "Sociedades participadas" su recurso al cré­
dite interior (apdo. 1)- se establecen limites para la po 
sibilidad de obtenerlo mediante la emisién de obligacio—  
nés u otros titulos de renta fija (apdo. 2, en relacion - 
con el apdo. 42 de la O.M. de 5 de marzo de 1.975, por la 
que se régula el acceso al crédite interior por las soci£ 
dades espanolas con participacién extranjera) (297).
Queremos indicar con lo expuesto, que las 
Sociedades espanolas que se encuentren en la situacion —  
descrita, no podrén hacer use de la autorizacién estable- 
cida en el art. 111 de la LSA, sino dentro de los limites 
especificos que, para cada caso, senala el art. 82 del —  
RIE y la O.M. de marzo de 1.975 (298). Estas limitaciones
(2 96) La D.G, de lo Contencioso del Estado entiende que, 
en principle, estas pautas noparecen aplicables al 
crédite oficial, que se regiria per la ley sobre Ojr 
ganizacion y Régimen del Crédite Oficial, de 19 de 
Julie de 1.971 (Dictamen emitide, a proposito de un 
supuesto de crédite turistico a empresa nacionai -- 
participada per el capital extranjero, el I3 de Ju­
lie de 1.973; Anales de la D.G. de le Contencioso, 
Tomo II; pags. 6ü4-6ü6).
(2 9 7) Como antecedentes légales del régimen actual, deben 
citarse el D.L. de 24 de diciembre de 1.959» u9 2320 
(Derogado expresamente por el apdo. 1.1. del D. de 
19 de junio de 1.975» u - 1497) y las Circulares del 
Institute de Crédite a Medio y Largo Plazo, de 22 - 
de diciembre de I.9 6 6, y del Banco de Espana, de 23 
de diciembre de 1 .97D» u9 49.
(2 9 8) La especialidad que, en el régimen general, implica 
esta normativa especifica, se justifica por ALVAREZ 
y EGUIDAZU (Control de cambios, cit.; tomo I; pags. 
592-593); al cscribir que"éste supuesto escapa del 
marco de cuanto hablamos visto hasta ahora, puesto 
que las normas sobre control de cambios afectaban a 
las transacciones dij ectas con el extranjero, mien- 
tras que aqui vemos que es tan afectando a transaccijo 
nés interiores. Pero que este caso sea, en alguna - 
medida, espc'cial no significa que no sea razonoblc, 
ni si qui era que escape del marco de la filosofla ge.
vienen concretadas en la forma siguiente:
a) Si la participacion extranjera no exce- 
de del 25% del capital social, no existe limitacidn espe* 
cffica alguna (apdo. 22, a, del art. 82 del RIE y apdo. • 
22, a, de la O.M. 5 de marzo de 1.975).
b) Si la participacidn extranjera excede - 
del 25% del capital social (299), podrân recurrir al cré-
neral en que se apoya el control de cambios. En pr^ 
mer lugar, al regular las condiciones de admisibili^ 
dad de la inversidn extranjera y el ambito en que - 
debe desenvolverse su actuacion en Espana, la Admi­
nistracion puede leg!timamente imponer limites a —  
esa actividad, cosa que sucede también en otros pa^ 
ses. En segundo lugar, al referirnos al control de 
cambios al principle de la obra, serlalabamos que su 
objeto es, en definitive, regular las variaciones - 
en el patrimonio espanol producidas por las transac^ 
clones economicas con el extranjero. No cabe duda - 
que el recurso al crédito interior por parte de las 
empresas con participacién extranjera tiene una re- 
percusion en el patrimonio espanol, puesto que la - 
utilizacién de dicho crédito les permite desarrollar 
un nivel de actividad que se traducirâ en unos ben_e 
ficios que seran transferibles al extranjero. Prec^ 
samente son estas las motivaciones que determinan - 
la limitaciôn del crédito espanol, Lo que se preten 
de es que los beneficios obtenidos por estas empre­
sas como consecuencia de su actividad sean fruto de 
recursos procedentes del exterior, puesto que esa es 
precisamente la condicién en que se basa la admision 
de las inversiones extranjeras, y que légitima la trans 
ferencia de sus beneficios. Y el camino elegido para 
este fin es ligar de alguna manera el volumen de cré_ 
ditos interiores con el capital fiscal de la empresa, 
condicionando la obtencion de crédites superiores a 
la captacion paralela de fondes extranjerosV.
Por nuestra parte, entendemos que, con mayor preci- 
sién terminolégica, el D. de 24 de diciembre de —  
1*959» precedence de esta disposicion era mas expl^ 
cite, al referirse tanto a la posibilidad de reçu—  
rrir al crédito interior como al extranjero, y me-- ; 
diante la emisién o no de obligaciones (art. 2-)*
(299) Debe tenerse présente, a efectos de compute de par­
ticipacion extranjera, que no se entendera como tal, 
las participaciones cuyos titulares sean extranjeros 
residences en Espana, y que hayan efectuado sus in- 
Cversiones con pesetas ordinarias o capitales inte—  
riores, cuya valoracion tenga aquella consideracion 
(a tenoî' del apdo. 4 9 de la O.M. de 5 marzo 1.975)*
En cambio, es ii'relevante que participe en su capi­
tal el Estado espanol, bien directamente o a través 
del INI o de cualquier otro oi'ganisrno autonome (art,
7 ? , 4, b, ]bü:) porejuc osa excopcion se reft ore soljy
m u t o .,1 .1 . c s o d c 1 1 .1:D (> a r t i c i p a n t c .
dito interior con arreglo a las pautas legales siguientes:
b.l. Libremente, en los dos supuestos que
se indican:
- emision hasta un importe igual al 50% de 
la suma del capital social desembolsado, 
mâs las réservas efactivas (apdo. 2, b, 
del art. 8 del RIE y apdo. 22 b, de la - 
O.M. de 5 de marzo de 1.975);
- cuando la sociedad obtenga, anterior o 
simultaneamente, créditos en el exterior 
por plazos similares y en cuantia proper 
cional, cuando menos, al porcentaje que 
suponga la participacion extranjera en -
el capital (apdo. 22, b, pârrafo segundo
de la O.M. de 5 marzo 1.975, dictado en
virtud del contenido del apdo. 3, a, del
art. 82 del RIE) (300).
b.2. Mediante autorizacion especifica del 
Ministerio de Hacienda, en los demas supuestos concebibles 
(apdo. 3, b, del art. 82 del RIE y apdo. 22, b, parrafo se
gundo, de la O.M. de 5 marzo 1.975).
2.2. SUJETOS INSTITUCIONALES.
Con ser las sociedades mercantiles los prin 
cipales destinatarios de la IE en nuestro pafs, no puede -
(3 0 0 ) La interpretaci6n practica del precepto que se ha - 
transcrite, lo efectuan ALVAREZ y EGUIDAZU (Control 
de cambios, cit.; tomo I, pag. 595)» citando el ejem 
plo de una sociedad con un capital de 200 mi11ones 
de pesetas y una participacion extranjera del 3 0 /t.
El rec'in’so al crédito local serla libre hasta 100 rni^
H o n e s  do jxsetas, y a partir de ose limite, por cada 
100 p e s e Las ad i ci onales de crédito solo podrlan ob­
tenais e en Espana ? 0, d (d.)i end o gestionarse las 30 -
r c s i: a 111 c s c i i c 1 e x t e r i o c ,
olvidarse el papel que, como captadores de ahorro exterior, 
desempehan otras entidades que agrupamos bajo el calificati 
VO de "institucionales" y que, en paridad, incluyen al con- 
junto del Sector püblico del sistema econdrnico, exceptuando 
las empresas publicas, las cuales hay que entender que se — 
rigen, en principle, por el régimen general de aplicacidn a 
las IE realizadas en las sociedades privadas, toda vez que 
no se ha dictado normativa especial alguna que les afecte 
directamente (301).
Nos remitimos a cuanto se indicé en el ca­
pitule anterior, al tratar de las IE en sus aspectos econo- 
micos, por lo que ahora nos limitaremos a la traduccion ju- 
rfdica de las ideas expuestas en aquella ocasion (302).
Se puede sehalar, casi sin excepciones dijg
(3 0 1) BAENA (Regimen juridico de la intervencion. cit.; - 
pag. 3 3 3 ) concluyes u excelenteexposicion sobre el 
tema, senalando que "a pesar de su teôrica diversi- 
dad de regimen juridico, las empresas publicas esp^ 
nolas, bajo cualquiera de sus formas, tieriden a re- 
girse por el Derecho publico en cuanto a los nombra 
mlentos de los altos cargos directivos y al control 
ejercido por el Estado, mientras que en el desarro- 
llo de su actividad se rigen fundamentalmente por - 
normas jurldico-privadas".
(302) Nos remitimos a las pags. 451 y ss. (IE en el Sector 
publico). La bibliografia jurldica sobre el tema es 
escasa. Los autores norteamericanos se han ocupado 
con amplitud del tema de la financiacion internacioi 
nal de caracter publico; sobre todo en el analisis 
de las cuestiones relatives a las relaciones entre 
Estados insolventes y acreedores extranjeros. En
te aspecto un estudio muy completo es cl realizado 
por BORCHARD Ph. y VINNE II., State insolvency and - 
forcing bonholders, Nevv Haven, 1.951 (obra en dos 
volümenes). üTrâ bibliografia sobre la cuestion: MA 
FEEI, Note sui prestiti pubblici, en Rev. Banca, Bor 
sa, Titoli di Crédite, 1.954, Vol. I, pags. 101 y - 
ss.; JACQUEMONT, L*emission des emprunts euro-obli­
gataires , cit.; KHAN Ph., Lex mercatoria et euro-ob1i 
gâtions, en Rev, Law and International Trade, 1.973, 
pags. 215 y ss,; DELURMI: H., Le cleaning .internatio- 
n a 3 d e a 1 e u l's rn ob i 1 i ers , en la obra L * i n t en. ra t i on 
d e s_ mai' cliés euronéei.s d v a 1 eur s in o i 1 1 e r e s , J o rn a - 
d as de l'studios o.rgan.i. zjKlas por la Universidad In —  
t o-cua c .i on.rl de Ci encias C onqiaradas , Luxemburgo , --
J.9714 pags. 85 y ss.
nas de mencion, que la captacion del ahorro por parte de 
estos sujetos pasivos de la lE, se fectua a través de la 
emision de los llamados "fondos püblicos" -a los cuales 
se hizo ya cumplida referenda en la Introduccion-, cuyo 
concepto, referido al caso espanol, se contiene en la —  
Cire, del Banco de Espana, de 26 de febrero de 1.974, a 
tenor de la cual se consideran como taies "los titulos - 
valores, que siendo cotizables en Boisa, representan —  
créditos contra el Estado, las provincias, los raunicipios 
y los organismos püblicos, y los ernitidos por Entidades 
Oficiâles de Crédito y aquellos otros que, aunque no se 
coticen en Boisa, se emitan con tal carécter por dispo si. 
cl6n legal".
En términos générales, la captacion del aho 
rro exterior puede realizarse por dos procedimientos di­
ferentes :
1 - Realizando emisiones de valores en el - 
mercado primario interior, e incentivando la adquisicion 
de los titulos puestos en circulacion por el capital ex­
tranjero (303), y
2 - efectuando éstas emisiones en los merca 
dos exteriores (304). Para ello, pueden utilizarse dos -
(303) Estos incentives pueden ser muy variados: fiscales, 
monetarios, etc,
(304) En este tipo de operaciones se observa con nitidez 
como la presencia de ncciones econômicas esta des—  
plazando, en el terrene juridico, a las concepciones 
tradicionales, Frente al criterio clàsico que cons^ 
dera como internacional toda operacion que présente 
un elemento de "extranjeridad" y que necesita para 
su solucion recurrir al mérodo del conflicto de le­
yes, la jurisprudencia francesa rnas reciente, apli­
cable a estos empréstitos internacionales, modifica 
el criterio tradicional y adopta la noci on d e "page 
in t ej'na c i onal " ( règlement int erna ti onal/paiaiiient in_
ternational), fundado sobre un concepto do n;jturaJ_o 
za economica, poj-quo no se refiere expresamente a - 
la existenci.î cio ol cm on t o s  o x t r a n o s , sino a que la 
operacion ontraiie un ’'mov i mi en t; o cio flnjo y roflujo 
mono t a l'i o mas a 1 J. a d o las f.r on t era s " ( J A (Ji.fJLMt'x i , -
L ’ ein i s s i on r! as omu r a n i s , ('.il,: par , 2'i ) .
expeaiences aiSLincoc:
a) Emision en un mercado nacionai concrete 
y determinado, en la moneda del pais que la acoge, y con 
sujeccion al regimen legal vigente en el mismo (305). —  
Hay que reconocer que, por los numerosos contrôles res—  
trictivos impuestos a éste tipo de empréstitos, en la ma 
yor parte de los paises, éste cauce de financiacion exte 
rior no se ha desarrollado suficientemente (306).
b) Emision internacional propiamente dicha, 
o euro-emisiones (307). Se realiza éste tipo de operacion
(305) Esta raodalidad de emision no deja de plantear sérias 
cuestiones en la interpretacion del régimen legal - 
aplicable, pues como ponen de relieve LOUSSOUARN y 
BREDIN (Droit du commerce, cit.; pags. 372 y ss.) - 
la propia complejidad del contrato de emisién-suce- 
sién de operaciones juridicas que pueden ser indivi^ 
dualizadas y sometidas, teéricamente a leyes dife-- 
rentes- y el nacimiento de multiples relaciones ju­
ridicas que conlleva, provoca la concurrencia de —  
problemas de corapetencia legislativa de dificil so- 
luciôn. A nuestro entender, en este materia, hay —  
que distinguir entre las leyes imperatives y las -- 
disposici ones facultatives de cada uno de los paises 
implicados en la operacion. Las primeras se imponen 
en todo caso, y en ellas puede surgir el conflicto 
con su mayor intensidad. De la posible solucion que, 
a tenor de las normas del pais donde se efectue la 
emisién, pueda alcanzarse dependera la posibilidad 
de que la operacién se efectue o no. Aunque la "Icx 
societatis" tenga una vocacién general, no puede —  
desconocerse el papel que juego el principle de "au 
tonomia de la voluntad" o "lex socicontractus". En 
ciertos supuestos la ley local se impone siempre -- 
(vgr.: al demandar la cotizacién en Boisa de los ti_ 
tulos, se aplicara la ley que rija la cuestién en - 
el mercado bursatil donde se solicite la admisién).
(306) Vid. CEE, La politica del inercato obbligazionario - 
nei pressi délia CEE, s trumenti esltente c loro —  
apulicazlonet 1.96^-1.969: Bruselas, 1.970; pags. -
29 y 37.
(307) FOUCHIER (cit. por JACQULMONT, L*émission del emprunts, 
cit.; pag, 25) define la euro-obligacion como "un va­
lor ernitido por una entidad publica o privada fuera - 
de su pais de origen, cifrada en divisas convertibles, 
de ordinario dolarcs o niarcos alémanés, cotizada como 
valor extranjero sobre una o varias Boisas internaci_o 
nales y cuyo servi cio financicra se ef ectua en las —  
vent a ni .il a s d(^  va ri os bancos europeos o amer i canos " . 
Para J ACQUlr-îONT , las euro-emi siones son einpr os t i t os a 
largo j>lazQ t'iec tu ad os , pi inc i pa i mon i e , s o b r e el
emitiendo el empréstito en uno o varies paises (308), ofre 
ciendo los titulos al ahorro de diversas naciones, lo que 
permite la recogida de fondos a escala mundial, evitando - 
las restricciones que suponen las normas legales referidas 
a éstas operaciones efectuadas por sociedades extranjeras 
en moneda local (309). Y de ahi su innegable éxito y desa- 
rrollo, y la variedad existante en las formas de emision - 
(310). Este tipo de emisiones internacionales da lugar a -
mercado, es decir, el mercado de las raonedas que no - 
estan en poder de los residentes del pais de emision 
de éstas monedas. Para el Kredietbank luxemburgués la 
euro-obligacion es una obligacién emitida en euro-di- 
visas por un sindicato internacional de bancos, ofre- 
cida püblicamente y cotizada en Boisa.
(308) Las principales Boisas que canalizan éstas emisiones 
son las de Luxemburgo -que alcanza el 60-70% del volu 
men- y Londres, seguidas por Frankfort y Amsterdam y 
en menor proporcién las boisas suizas (Zurich, Basi—  . 
lea, Ginebra); excepcionalmente las boisas belgas —  
(Bruselas), arnericanas (N, York), japonesas (Tokio) y, 
anteriormente la Boisa de Beyrouth, No se efectuan en 
Paris, porque las autoridades francesas han rechazado 
sistematicamente la cotizacién de euro-obligaciones - 
en ésta Boisa.
(309) PACI S,, Il mercato finanziario internazionalei Milan, 
1.972, pags. 6 y ss.
(310) Se pueden reconocer, como principales, la emisién de 
Deuda exterior clasica cifrada en alguna moneda con-- 
creta, las emisiones con "opcién de cambio" (ernitido, 
en una determinada moneda que dan la posibilidad al - 
suscriptor de poder recibir el pago de los intereses 
y el reembolso del capital en una o mas monedas espe­
cificas, diferentes de la de emisién y a un tipo de -
cambio basado sobre la paridad existante en el momen­
ta de la misma emisién), las emisiones en "unidad de 
cuenta" (es una férmula monetaria ideada para que sean 
minimos los riesgos derivados de las variaciones de - 
la paridad de la moneda: la unidad de cuenta es un p^ 
rametro monetario sin poder. liberatorio, basado en el 
valor de un peso de oro que, a su vez, esta ligado a
las monedas de los 17 paises ex-miembros de la Unién
Europea de Pagos, el suscriptor recibe sus intereses
y reembolso del capital en una de taies monedas), y - 
las emisiones en "unidad de cuenta europea" (EMU), 
recidas a las anteriores, con la especialidad de con- 
tener una opciôn decambio en las monedas de los pai—  
ses de la CEE, Sobre el particular, nos remitimos a - 
SEGKE C. , Eiiiissione ob 1 i g a z i on a r i a estere sui mere a ci 
euT'0|,ei : obiettivi, condizioiii e forme d e J 1 * evolnz i one
a t t u a]e, en Rev. Monela e Crédité, marzo , 1.964; p a g s
18 y ss. ; UL ON DELL J, L, , Une nouvelle forme de finaii-
c (Uiica J t i n t. orna t i ona .] ; I ys empriuits on luiit-fs de c en p-
t ( ('u]'one(UUe'S , en Lev, î-,oiiela e Cr<'diio, marzc, 
page. 59 \ ss.; PACI , ,11 ne'rc a i.e fi n i a r i e , rit.: -
la conclusion de numerosos contratos, lo que complies ex 
traordinariamente su comprension desde el punto de vista 
legal. Baste con citar como se pone de relieve (311) la 
existencia de un contrato de empréstito propiamente di—  
cho, el contrato que liga al prestatario y los banqueros 
jefes de fila o "underwriting agreement" y, finalmente, 
el contrato establecido entre éstos y los banqueros que 
van a colocar el empréstito.
El tratamiento legal de un entramado de rela 
clones conveneionales como el esbozado unido a cuestio—  
nés que se pueden suscitar en supuestos especfficos, ta­
ies como los que plantea la reivindicacion de los tftu—  
los por su propietario desposeldo, puede alcanzar una —  
complejidad de tal naturaleza que, de no haberse aplica­
do en su anâlisis unas nuevas épticas jurfdicas, pudo en 
tranar la paralizacion de la actividad en este llamado - 
mercado de las euro-obligaciones. Y éstas nuevas formas 
de analizar el fenomeno son las que nos prèsta el 1lama- 
do Derecho economico internacional, de cuyo origen, con­
cepto y evolucion nos hemos ocupado en la Introduccion - 
de ésce trabajo.
La utilizacién de la técnica contractual, rei. 
terada y uniforme (312), ha posibilitado el nacimiento -
pags. 12 y ss.; SASSO C., I titoli obiigazionari in - 
valuta estera, Padua, 1.977» pags, 31 y ss.; BAYOT M . , 
Les marchés internacionaux d * obligations. en Jornadas 
de Estudios del Centro de Estudios Bancarios y Finan­
cières, Paris, 1.973; pags. 375 y ss.
(311) Centre de Investigacién sobre el Derecho de los Merc^ 
dos y de las inversiones internacionales: Les euro-
obligat i ons~ euro bond s ; Paris, 1.972; JACQUEMONT, -- 
L* émission des einurunt s, cit.; pags. 45 y ss.
(312) La uniformidtîd y reiteracion de las practices ha lie. 
vado a algun autor a pensar que, de ésta manera, se 
caiiiina ha c j a la elaboracién de un verd ad ero derecho 
material sobre el terna (üPPl.TIT, 1 e c o n t ra t d * e n 1 i s f» i o 11 
d * eina^-obl i ga t i on s , en Euro-obligations , cit.; pag .
57).
cion estatal de clase alguna, llegando la jurisprudencia 
-principalmente suiza y francesa- a efectuar un ensayo - 
de interpretacidn de las normas convencionales por las - 
que se rige, basado en la identificacion y aplicacion de 
unos principios générales que se derivan de la prâctica 
generalmente utilizada para concerter éste tipo de opera 
clones (313). Las "recomendaciones" elaboradas por la —  
"Association of International Bond Dealers" -que agrupa 
a los banqueros que se dedican a ésta actividad- consti- 
tuyen las reglas por las que se rige éste euro-mercado, 
siendo la solidaridad profesional de estos intermediarios 
la fuerza que impone su aplicacion como norma "juridica" 
dificilmente discutida por el resto de las partes (enti­
dades emisoras, suscriptores).
De todas formas no cabe olvidar la impor- 
tancia que alcanzan las normas de Derecho interno impera 
tivas, sobre todo, las de carâcter monetario, porque su 
propia consideracion, como reglas de orden publico econé 
mico, las impone en todo caso (314).
En los llamados, por los internacionalis- 
tas, supuestos de "sucesion de Estados", la cuestion de 
responsabilidad por los empréstitos contrafdos con anterio 
ridad a que taies situaciones se produzcan, ha sido obj£ 
to de atencion tanto por parte de los Tribunales como de 
la doctrina (315).
(313) Se trata, en suma, de ir configurando los caractères 
mas sobresalientes que présenta este tipo de "contr^ 
to internacional" (nos remitimos a los trabajos de - 
las séptimas Jornadas de Estudios jurldicos Jean Da­
bi n , Le contrat cconoinique international; Bruselas/ 
ris, 1.975; particularmente pags. 46 y ss. y 174 y - 
ss. ) .
(314) NID üYET, Princini os de Derecho internacional privado,
cit.; pags. 395 y s •
( 31 5) Nos renia times a DIEZ DE VI LA S GO, 1ns t i tue i ones , cit.; 
4 ed , ; p a g s  . 2 1.8- 2 i 9 .
posibilidad de captacion oel ahorro exterior per parte de 
los sujetos pasivos institucionalec espafioles, la riorraat^  
va especifica esta contenida principalmente en el R.D. de 
10 de julio de 1.978, nt' 1.851.
Seccion II.- ELEMKNTOS REALES DE LAS OPERACIONES DE lE
Cabe identificar, dentro del amplio conte­
nido que abarcan los "aspectos reales" de las operaciones 
de JE, dos grandes apartados, referidos, el primero, a —  
los rnedios de pago o aportaciones, mediante les cualos el 
inversionista extranjero saitisface la contraprestacion que 
corresponde a la adquisicion de la propiedad de los valo­
res mobiliarios en los que se materialica su inversion; y 
el segundo, dedicado, precisamente, a un aspecto peculiar 
de estos mismo s titulos a tareyés de los cuales se. acredita - 
la titularidad de la lE tanto con relacion al sujeto pa.si_ 
vo de la inversion, como frente a terceros de cualquier - 
condicién. Nos referimos al régimen legal aplicable en el 
Derecho internacional privado, de acuerdo con las normas 
impuestas por nuestro C.c. y los criterios doctrinales —  
mantouidos sobre la materia.
Ambos temas seran los analizados en esta
Seccion,
I.l, Introduccion.
Como conLraparLiüA de los derechos que adqule 
re, el iriversionlsLa extranjero ha de satisfacer un "pre—  
ciü" que se concrete en la aportacion de rnedios de pago ai 
sistema economico nacionai.
En éste apartado de la Seccion nos vamos a —  
ücupar, exclusivamente, de las diferentes modalidades que 
pueden revestir dichas aportaciones y del mecanismo legal 
para su insercion en nuestro sistema, reservarido el estu—  
dio sobre las formas de acreditar documentalmente su realj. 
cacion para la Seccion siguiente de éste mismo Capitulo —  
donde, precisamente, se tratan los aspectos "formales" de 
las operaciones de lE.
El legislador de cada pafs, desde el ntomento - 
mismo que admits la IR, se ha tenido que ocupar de perfi— - 
1er que medics de pago considéra apt os como con.su.itut ivos 
del precio de la lE, cuestion ésta que se présenta como -- 
una de las rnas interesantes de toda la problemitica que —  
abordamos.
En este sentido, la normativa espanola sobre 
el tema arranca desde el mismo mornento en que se pretenden 
regular, con carécter general, las I£ en nuestro pais. Ello 
sucede con la Ley de Ordenacion y Defense de la Industrie 
national, de 24 de novlembre de 1,939, en cuyo art. 52 se 
admiten como rnedios de pago; 12) en el caso de adquirir - 
partlcipacioiies en el capital social, que la lE se traduy 
ca en aportacion de "divisas cotizadas en Espana (316) o
(3l6j Esta c xprewl én te.nio. el e de Dec to téciiico de pi ea
ùriFse ,1 A c r i o t e i p :r e r a (J ; ) en el c en tic o de uuc se pcy— 
niltla qr*e una r-ociottHd t : i r  i es e d ;lrec tamt n 
te las divisas cportacb<s, .1 o que no era posible al am 
pare de i de la 0*N. de l6 de abril de 1.957
y de ït ley de Deljtuo Monetarios de 1,939, y el pé-- 
rrafe ]>j'lmoro del art. 31 de L S A ,
(pérrafo primero del apdo. a) (317); 22) en el supuesto de 
las "obligaciones", se permitia la adquisicién por medio - 
de la aportacién de "maquinaria, herramental, patentes, pri 
vilegios y pianos de procedencia extranjera necesarios pa­
ra la implantacién y desarrollo de la industrie de que se 
trate, por su valor justamente apreciado en moneda del —  
pafs de origen" (pérrafo segundo del apdo, a) (318).
Con la aparicion del D.L. de 27 de julio de - 
1.959, desaparecen los conceptos anteriores (toda vez que 
el art. 52 de la ley de 1.939, en su totalidad, fué deroga 
do ; art. 13 del D.L. de 1.959), y, en su lugar, se alude - 
ünica y exclusivamente a "los capitales en moneda extranje 
ra, admitida a cotizacién en el mercado espanol de divisas" 
(art. 12) (319). Tan estrecho cauce de aportacién (320) hu 
bo de ser ya ensanchado por dos Decretos, ambos de 24 de - 
diciembre de 1.959: uno especificamente dictado para las - 
lE materializadas en valores mobiliarios, en el que se ad­
mit ia la aportacién de "pesetas procedentes de la conver—
(317) Con éstas aportaciones se podla alcanzar, cuando ello 
era factible, hasta el 25% del capital social (art. - 
5%  a).
(318) Es curioso observar el criterio con que la ley de -—  
1*939 establece ésta posibilidad, toda vez que el pa­
rrafo segundo del apdo. a) del art, 5- dispone expre­
samente que "con independencia de la participacion en 
el capital activo, el Estado podra autorizar a las em 
presas acogidas a los beneficios de ésta ley para con 
certar la adquisicion de maquinaria, herramental, pa­
tentes, privilégiés y pianos de procedencia extranje­
ra necesarios para la implantacién y desarrollo de la 
industria de que se trate, por su valor justamente -- 
apreciado en moneda del pafs de origen y en forma de 
obligaciones de la empresa, amortizables en un perio- 
do no inferior a diez ahos, siempre que éstas aporta­
ciones no excedan del 20% del capital social".
(319) Practicamente se trata de una copia literal del contre
nido del art. 1s de la ley italiana de lE de 7 de fe­
brero de 1.956: "capili in valute estere, accettate -
in cessione dallo lifficio italiano dei cambi".
(320) Refrendado en cl art. 1$ del D. de 30 de septiembre -
de 1,959, por el que se desarrollan algunos preceptos
del D.L. fundamental, de 27 de julio del mismo aho.
Sion ae aivisas excranjeras negociaDies en ei mercaao es­
panol o pesetas que tengan la consideracién de converti—  
bles"; el segundo, jobre IE destinadas a la modernizacion, 
ampliacién o creacion de empresas espanolas, en el ique se 
admiten los siguientes medios de aportacion (art. 12): a) 
transferencia de divisas extranjeras, admitidas a négocia 
cion en el mercado espanol; b) aportacion de equipo capi­
tal de origen extranjero, cuya valoracion serâ la que se 
fije a efectos de derechos arancelarios; c) aportacion de 
pesetas procedentes de beneficios o capitales que tengan, 
legalmente, la condicion de transferibles al exterior en 
divisas extranjeras; d) aportacion de pesetas que, de acuer 
do con la legislacion monetaria, tengan la consideracion 
de convertibles, y e) aportacion directa a la empresa es­
panola, previa autorizacion y valoracion por el Ministe—  
rio competence, de asistencia técnica, patentes y licen—  
cias de fabricacion (321). Por su parte, la O.M. de 15 de 
marzo de 1.962, dictada especialmente para regular las lE 
en valores mobiliarios previamerite circulantes, se refie­
re a las aportaciones realizadas con "pesetas procedentes 
de la conversion de divisas extranjeras négociables en el 
mercado espanol o con pesetas convertibles" (apdo. 1,1), 
asi como -para el caso de las personas fisicas extranjeras 
residentes en Espana- a las efectuadas con"pesetas que no 
reunan las condiciones anteriores" (apdo. 1,2).
El legislador de 1.974, al refundir tan abiga 
rrado conjunto normative regulador de las inversiones de 
capital extranjero en nuestro pais estimo, con acierto, - 
que una de las cuestiones esenciales que debia abordar —  
era, precisamente, ésta de las aportaciones, ya que en —  
las disposiciones hasta entonces vigentes la dispersion.
(321) Sobre la calif.icacion juridica de ésta disposicion y 
encuadrainiento como fuente del Derecho, nos remitimos 
a VICKDERA E. , AporfcocionoB direct^is extranjeras a S.A 
espanolas, en Kev, Derecho mercantil; Madrid, 1 , 9 6 6 , 
n- 99; pdgs. 2 3 y ss.
prete un panorama complicado en sumo grado.
Se acomete la tarea legal partiendo de una - 
distincion de los medios de pago que los clasifica en dos 
grandes apartados: por un lado, las aportaciones o "capi­
tales exteriores" en razon, principalmente, a su origen - 
extranacional; por otro, a los "capitales interiores", es 
decir, los generados en Espana que, en ciertas hipotesis, 
segun tendremos ocasion de exponer, pueden utilizarse co­
mo pago de las IE realizadas, Y de ah£ que el art, 22 del 
RIE (que desarrolla, a su vez, el contenido del articulo 
del mismo numéro de la LIE) establece: "1, Las IE podran 
realizarse: a) mediante aportacion dineraria exterior en 
los supuestos y formas que a continuacion se determinan;
b) aportando-directamente a una Empresa equipo capital de 
origen extranjero; c) aportando directamente a una Empre­
sa asistencia técnica, patentes y licencias de fabricacion 
extranjera; d) con cualquier otro medio, previa autoriza­
cion administrative. 1.1. Se considérera aportacion dine­
raria exterior la que se efectue con los siguientes medios: 
a) contravalor en pesetas de divisas convertibles admiti- 
das a cotizacién en el mercado espanol; b) pesetas proce­
dentes de saldos de cuentas extranjeras en pesetas conver 
tibles; c) en cualquier otro supuesto que la reglamenta-- 
cion sobre transacciones y transferencias con el exterior 
lo permita. 1.2, La valoracion del equipo capital de ori­
gen extranjero, que habré de ser empleado por la propia - 
empresa, seré, como mâximo, la que fije a efectos del pa­
go de derechos arancelarios. Su importacién habrâ de ser 
autorizada por los Organismos compétentes. 1.3. La aporta 
cién de asistencia técnica, patentes y licencias de fabri^  
cacién extranjeras, habra de hacerse previa autorizacién 
de sus contratos y su valoracion por los Organismos comp_e 
tentes. 2. Las lE podrén, asimismo, realizarse mediante - 
la utilizacién o aportacion de capitales interiores, cuyo 
valor tenga la consideracion de "pesetas interiores" o de
ridicas extranjeras, con exclusion de sus establecimien—  
tos en Espana, y las personas fisicas no-residentes, espa 
holas o extranjeras, podran utilizer los saldos de sus —  
cuentas extranjeras en pesetas interiores, previa autori­
zacién administrative. 2.2. Las personas fisicas extran—  
jerasÿ residentes en Espana, podrén utilizer, con el mis­
mo fin, sus fondos en pesetas ordinaries'*.
1.2. El "control de cambios".
Todos los conceptos que acaban de enumerarse, 
alcanzan su plena significacién y sentido, cuandos son re 
feridos -en su contenido y efectos- a unas normas especi­
ficas, de ordinario muy complejas (322), adoptadas pract^ 
camente en todos los paises y , por supuesto, en el nues—  
tro, bajo la rubrica especial de "legislacién de control 
de cambios".
El régimen legal de las IE, no puede despren 
derse de su intrinseca relacién con el régimen de control 
de cambios (323), y de ahi que, aunque brevemente, incJ.u- 
yamos algunas consideraciones générales sobre ésta concr£ 
ta normativa.
a ) Concepto juridico del "control de cambios"
(322) CARTOU L., El mercado conun y el Derecho publico. cit.; 
pég. l66.
(323) RODRIGUEZ SASTRE, Las obligaciones en moneda extranje­
ra . cit.; pag. 214. Por su parte CARREAU, JUILLARD y 
FLORY (Droit international économique, cit.; pdgs. 388 
y ss.), ponen de manifiesto ésta intima conexion al - 
referirse a la liquidacion de las lE, al sehalar que 
si la liquidacion esta cons ti tuida por el conjunto de 
las operaciones a través de las cuales el inversionis^ 
ta extranjero raoviliza sus aportaciones, y éstas per- 
tenecen al terreno de la reglamentacion de las lE, la 
"rapatriacién" -que incluye el conjunto de las opora- 
ciones de conversién y de transferencia de las cita—  
das aportaciones- se refiere, esencialmente, al carapo 
de la. roglainf-ntacion de cambios.
financiero, debida al argentiiio COSTANTINI (324), comien 
za el autor por subrayar las dificultades que se oponen 
a la formulacion de una definicion del control de cambios, 
porque la heterogeneidad de sus causas y finalidades corn 
plican extraordinariamente la labor, Y a ésta idea no se 
evade la doctrina juridica.
No obstante, entre los juristes, se pueden - 
encontrar algunos conceptos que delimitan la cuestion —  
acertadamente, Asi, para GOLDMAN (325), a la vista del - 
derecho comparado, la "reglamentacion de cambios es el - 
conjunto de reglas de Derecho (legislatives, reglamenta- 
rias o jurisprudenciales) que tienden, en cada Estado, a 
someter al control de los poderes püblicos los movimien- 
tos (cualquiera que sea su origen; ley, contrato, testa- 
mento, delito y cuasicontrato) de bienes o valores (cual. 
quiera que. sea su naturaleza; instrumentes de pago, valo 
res mobiliarios, créditos, bienes corporales muebles o - 
inmuebles) susceptibles de afectar los recursos del Esta 
do en medios de pago internacionales, o simplemente la - 
estabilidad de su moneda nacionai", LEMKIN (326), por su 
parte, se refiere al "conjunto de reglas juridicas que - 
restringen la libertad de accion de los individuos en el 
ambito de los medios de pago, que someten al control de 
organos instituidos por el Estado, tanto el movimiento - 
internacional de los pagos como las transacciones en me­
dios de pago extranjeros sobre el mercado internacional, 
y que permiten al Estado administrar el fondo de divisas 
de la economia nacionai segün un plan que consiste en la 
creacion de un centro de disposicion de esos fondos, a -
(324) Control de cambios; Buenos Aires, 1,951» pdgs. 19 y 23*
(325) Reælamentation des changes et Droit international pri­
ve , en Le contrôle des changes, cit.; pég. 48,
(32 6) La lamentat i on des paiements internationaux; Paris,
1*939» pdg* 4l.
L, JL d  V  ^  J U W  JL A, JL U, ^  JL. 1.1CX ^  ,1. V/A. i CA. .A. ^  O
siderados utiles a los intereses de la economia nacionai y 
a la satisfaccion de las necesidades, mediante la concesion 
de divisas, que unicamente se estiman précisas e indispen­
sables".
A nuestro entender, el "control de cambios" - 
podria definirse como el conjunto de normas legales -del - 
mas variado rango y condicion- que, en cada pais, regulan 
fundamentalmente, los aspectos monetarios de caracter in—  
ternacional que se derivan de la formalizacion de toda cia 
se de actos, négocies, transacciones y operaciones.
B) Origen y evolucién de la normativa espe--
cial del control de cambios.
El origen de las disposiciones que, especifi- 
camente, regulan -tanto a nivel interno como internacional- 
las numérosas cuestiones que conllevan los movimientos in­
ternacionales de capital, no responden a causas diferentes 
de las que ya se expusieron al tratar del nacimiento del - 
Derecho economico-interno- y del Derecho economico interna 
cional.
La necesidad de preservar el orden economico 
en cada pais, y el de la comunidad internacional en su con 
junto, constituyen el fundamento, la causa, el origen del 
nacimiento de toda ésta abigarrada y compleja legislacion 
econornica.
Aunque se haya mantenido que el régimen juri­
dico del control de cambios tiene sus precedentes en la —  
era mercantilista y premercantilista (327), es lo cierto -
(327) NUSSDAUM A,, Derecho in one tari o nacionai e internacio­
nal ; Buenos Aires, 1.954, pAg, 6l4; EINZÏü (Fines y -
iL&ie. ; Bar c el ona, 1.964, pag.
291) cree reconocer procedentes en la antigüedad cld- 
sica, coxicretamente en Fspana, sehalando como la pri­
mera evidencja legislativa de restricciones de cambi os 
en ei "Estatuto de Stepney" -Inglaterra- del aho 1.299
en la década de los ahos veinte de nuestro siglo, cuando 
los desajustes economicos que siguieron a la primera gue 
rra mundial, impelieron practicamente a todos los paises 
-beligerantes y neutrales- a buscar la defense de sus res 
pectivos signes monetarios, de sus balanzas de pagos, sur 
giendo asi un complicado entramado de normas que dificul- 
taron en un grade elevado el desarrollo de los movimien—  
tos internacionales de capital, segün tuvimos ocasion de 
exponer en el capitulo segundo de éste trabajo (328), La 
crisis mundial de los ahos 1.929 y siguientes, agudizo la 
politica de intervencion de cambios en cada pais, lo que 
se tradujo en un insospechado entorpecimiento de las rela 
clones economicas internacionales, reflejo del cual fue—  
ron las actitudes aislacionistas y autârquicas que carac- 
terizaron la vida economica de tantas naciones en la vigj. 
lia de la segunda guerra mundial (329). Como ha apuntado 
SELLESLAGS (330), desde 1.940 se abre un periodo caracte- 
rizado por un empleo generalizado de las reglamentaciones 
de cambios, lo que torna dificultoso el desenvolvimiento 
del comercio y de la inversion internacional.
Ante tal estado de cosas, los mismos Estados 
trataron de reaccionar utilizando el procedimiento de los 
acuerdos internacionales, como la ünica formula ütil ca—  
paz de.poner un poco de orden en el desolador panorama mo
(328) Para un conocimlento de la cuestién en USA, Inglate-- 
rra, Canada, Francia, Bélgica e Italia, nos remitimos 
a BONET CORREA 0., El control de cambios v las obliga­
ciones monetarias; Roma, 1.967» pégs. 12 y ss., donde 
se resena abondante bibliografia extranjera.
(329) Sobre las modalidades adaptadas, nos remitimos a EIN- 
ZIG, Fines y medios, cit.; pags. 295 y ss., y.también 
a NEURRISSE A., Los re^laments internationaux, Paris, 
1 .9 7 2 , pags. 37 y ss.
(330) Les contrôles des changes et les accords des p a i a n i e r i t s  
internat :t o n a u x , en la Rev. de la Universidad de iBrus^ 
las, aho 1.952; pAg. 3IU.
(1.922) y Londres (1.933 y 1.935) (331), aün con su ma—  
tiz esencialmente politico, constituyen los precedentes 
inmediatos de la conferencia celebrada en Bretton Woods 
-New Hampsire, USA- (1 al 22 de julio de 1,944), hito —  
esencial en el camino de la ordenacion en éste terreno - 
economico, y de la cual surge el Fondo Monetario Interna 
cional, en cuyo convenio constitutivo (332) se especifi­
ca que "reconociendo que el fin esencial del sistema mo­
netario internacional es establecer un marco que facili­
te el intercambio de bienes, servicios y capital entre - 
paises y que impulse un crecimiento economico firme, y - 
que un objetivo primordial es fomentar las condiciones - 
bâsicas y ordenadas necesarias para la estabilidad econo 
mica y financière, los paises miembros se obligan a cola 
borar con el Fondo y entre si para asegurar regimenes —  
cambial'ios ordenados y promover un sistema astable de ti 
pos de cambio" (art. IV, Seccion 1^). Los acontecimien—  
tos desarrollados en los ahos que siguieron a la creacion 
del Fondo son demasiado conocidos para que nos debamos - 
detener en su exposicion (333).
Espana no fué la excepcion de la régla gen£ 
ral, Pese a mantenerse neutral en la guerra europea, las 
primeras medidas adoptadas para controlar nuestro signo
(331) Como sefLala SOMMARIVA (il sistema monetario internarü 
zionale; Milan, 1.970; pag. 4), ya en el siglo pasado 
se inicio la costurabre de las Conferencias monetarias 
de caracter internacional, cupiendo a Francia el ho-- 
nor de iniciarlas, con la de 1 .867» a la que siguie-- 
ron otras celebradas en 1.878, 1.881 y 1.892.
(332) Aprobado y firmado en la Conferencia de Bretton Woods 
-1.944- entré en vigor el 27 de diciembre de 1.945 y 
ha sido modificado por la Res. n G 23~5 de la Junta de 
Gobernadores del Fondo —31 de mayo de 1.968— y en 30 
de abril de 1.976.
(3 3 3) Una esquematica y clara exposicién puede verse en -- 
MARCHAL J ., Le système monétaire international de --
Bretton Woods aux changes flottants 1,944-1.973. Pa­
ris , s/ r.
riosamente, referidas a los valores mobiliarios. Un R.D. 
de 14 de junio de 1.916 prohibe -salvo excepciones- la in 
troduccion en el pafs de valores extranjeros, con objeto 
de evitar "que emigren los capitales espanoles, en dano - 
del desenvolvimiento de la riqueza nacionai y que le res- 
ten al Estado medios para realizar ... aquellas operacio­
nes de crédito que los intereses püblicos demanden" (preém 
bulo) (334), y otro R.D., de 11 de agosto de 1.918, al —  
propio tiempo que confirma la prohibicion anterior, esta­
blece el estampillado y registre de los valores extranje­
ros existentes en Espana y prohibe su cotizacién oficial 
en las Boisas espanolas.
En la evolucién del control de cambios en nue£ 
tro pafs podrfan deslindarse cinco etapas, que abarcan —  
desde 1.928 hasta el mornento actual (335).
La primera etapa se inicia con una timida in­
tervencion del mercado de cambios, establecida por la 
Dictadura de Primo de Rivera con la creacién; por el - 
D.L. de 25 de junio de 1.928 del Comité Interventor —  
del Cambio (336), cuya ünica mision consistié en defen
(334) Un dia antes -13 de junio de 1.916- se dicta otro R.D. 
que constituye una de las primeras disposiciones esp^ 
cificas sobre lE: la que obliga a convertir en nomina 
tivas las acciones al portador de las S.A. navieras - 
(arts. 15 a 3°)» a dar cuenta de su transferencia a - 
la Administracion (art. 4s) y limitar el porcentaje - 
de participacién extranjera al 25% del capital social 
(art. 5-).
(335) Antecedentes legales remotos en materia monetaria ya 
se encuentran en disposiciones dictadas en las Cortes 
de Valladolid de 1.3^7 » en la Novfsima Recopilacion - 
(Libro IX: Ley X, Tit. XII; ley I. Tit. XIII; Leyes - 
II a XX, Tit. XXII). Vid. COLMEIRO , Historia de la 
economia polftica en Espafla. Madrid, I.965» tomo I, - 
pags* 446 y ss.
(336) Medida que abstractamente ya prevefa la ley de Ordena 
cion Bancaria de 29 de diciembre de 1 .9 2 1 , en su Base 
7 - : "on caso de que el Gobierno, con arreglo a las fa 
cultades que las leyes le concedan, por espontaneo y 
singular acuerdo o en virtud de concierto internacio­
nal en e.l que participe Espaha, décida ejercer una -- 
accion j atex'vontora en el cambio internacional y en - 
la regularidad del mercado monetario, el Banco de Es-
ternacional ^33/;. I’ese a la aeciaraaa uuiJ-xuau uej. —  
control cie cambioG preconizada en el ’’Dictamen de la - 
Comision nombrada per R.O. de 9 de enero de 1.929, pa­
ra el estudio de la implantacion del patron de oro” —  
(338), en octobre de 1.929 se pone fin a la interven—  
don, ya que los efectos logrados no respondieron a —  
las esperanzas depositadas en las medidas que se adop— 
taron. El R.D. de 16 de abril de 1.930 disuelve el Co­
mité creado dos anos antes.
La segunda etapa comienza con la caida de la 
Dictadura, y la vuelta a la intervencion al crearse, - 
por R.D. de 14 de julio de 1.930, el Centro Regulador 
de Operaciones del Cambio, con una caracterfstica nue- 
va: el control no se ejercerâ esporâdicamente, sino de 
una manera continuada y permanente. El Centro tiene c£ 
mo mision el centralizar, por todos los medios que sea 
posible, las operaciones de cambio de rnoneda, y concrje 
tamente autorizar determinadas operaciones, inspeccio- 
nando y verificando las que, sobre divisas, efectue la 
Banca (339). Diferentes disposiciones dictadas sobre -
pana, si esta intervencion se efectua por su mediacion 
G con su intervencion, participara en la misma propor 
cion que el Estado en las operaciones a que dicha po- 
litica da lugar".
(3 3 7) La entrada en Espafla de capitales extranjeros a cier-
to plazo -esencialmente especulativos- en los aftos —
1.926 y 1 ,927» y su fulminante salida con deterioro 
del valor de la peseta, forzaron -al decir de OLA—  
RIAGA (La intervencion de canibios en Espana. Madrid, 
1 *9 3 9)- estas medidas,
(3 3 8) Este trabajo, "quizas el mas luminoso que existe sobre 
el problema de la peseta", al decir de SARDA -La in­
tervencion monetaria y el comercio de divisas en Es- 
pana; Barcelona, 1.936; pag. 12- y "uno de los docu­
mentes de mas imprescindible consulta para todo in—— 
vestigador de la economia espanola ... cuya integra 
elaboracion se ha atriburdo siempre al Profesor FLO­
RES DE LEMUS", segün indica VELARDE -Politics econo­
mica de la Dictadura; Madrid, 1.973; pag. 226-, se - 
encuentra integramente publicado en la Rev. Informa- 
ci6n Comercial Espanola, febrero de 1 ,960. Sobre su 
contenido y antecedentes, nos remitimos a TALLADA J.
M., Economia monetaria espanyola (ed. en catalén), - 
reimpresion; Barcelona, 1,974; pags, 85 y ss.
(339) El Centro estaba facultado para autorizar las opera­
ciones de compra—venta a plazos de monedas extranje- 
ras, las aperturas de cuentas de crédite y las opera 
clones de dobles, asi como para investigar la situa- 
cion de los Bancos en relacion con los mercados de - 
divisas y establecer el réglmen de Justificaciones - 
para obtener las autorizaciones necesarias.
en la materia. De entre éstas, raerece destacar el R.D. 
de 31 de agosto de 1.930, por el que se créa el Centro 
Oficial de Contratacion de Moneda, en el cual se cen—  
tralizan todas las operaciones sobre divisas, teniendo 
como comitente unico a toda la Banca (R.D. de 7 de se£ 
tiembre de 1.930) (340). Como puso de relieve SARDA —  
(341), con el funcionamiento simultaneo de ambos orga­
nismes "queda creado un nuevo régimen monetario, que - 
tiene por finalidad conseguir la regularizacidn en el 
sistema de pagos al exterior y el monopolio de divisas, 
cuyo instrumente ha de ser al propio tiempo el bravo - 
ejecutor de las medidas de intervencion en el mercado 
que acuerde el Gobierno". Las necesarias medidas de or 
den practice acordadas produjeron unes efectos altamen 
te positives, tan solo quebrados por la desconfianza - 
que en el extranjero produjo la proclamacion de la Re- 
püblica, con la que se abre otra etapa en la evolucion 
que comentamos.
La etapa "republicana", tercera en la evo­
lucion que sintetizamos, se inicia con la fusion en un 
solo organisme de los dos que funcionaban con anterio- 
ridad: la O.M. de 21 de mayo de 1.931 dispone que, en 
adelante ’’quedarân fusionados en uno solo, que régira 
bajo la denominacion de "Centre Oficial de Contratacion 
de Moneda" los dos organismes que hasta ahora venian - 
actuanclo en todo cuanto se relacionaba con los asuntos 
de cambio (art. 12).
De entre las numérosas disposiciones que - 
se dictaron en esta epoca (vgr.: 16 mayo 1.931, 21 ma­
yo 1.931, 25 mayo 1*931, 29 mayo 1.931, 3 junio 1.931,
25 junio 1.931, 17 julio 1,931, 18 julio 1.931, 1 y 2 
octubre 1.931, 28 enero 1.932, 30 enero 1.932, 11 mar- 
zo 1.932, 3 junio 1.932, 15 junio 1.932, 1 julio 1.932, 
13 agosto 1.932, 17 diciembre 1.932, 20 diciembre 1.932, 
5 enero 1.933, 16 enero 1.933, 2 noviembre 1.933, 7 sep 
tiembre 1.934, etc.), sobresalen, fundamentalmente, dos; 
el D. de 29 de mayo de 1.931 y la ley de 17 de diciem­
bre de 1,932, En el primero (342) se establecio el ré- 
gimen general de operaciones sobre divisas, senalando
(3 4 0) Con esta dlsposiclon se perfila el papel que, en ad^ 
lante, corresponderla a la Banca en este campo: ins- 
tituciones interrnediarias entre los clientes y el Cen 
tro o delegadas de este.
(341) La intervencion monetaria. cit.; pag. 23#
(3 4 2 ) Recoge las prescripciones del importante R.D, de 10 
abril 1,931. Vid. VADELLOS J.A., La balanza comercial. 
y el cambio do .1 ri néseta, en Rev. Nacional de Econo­
mia; Madrid, 1.931.
j-cio pjLunxuxucia y xtib que requieren —
previa autorizacion del Centro para su realizacion _
(344) y subrayando: 1) la centralizacidn de las opera-
(3 4 3) A tenor del art, 12 queda prohibldai 12) La adquisi- 
cion de valores mobiliarios extranjeros, no admiti-- 
dos a cotizacion, en las Boisas Oficiales de Bspaüa, 
salvo aquellas emisiones que hubieran sido puestas - 
en circulacion en el Interior del pais con autoriza­
cion del Gobierno, 22) La compra de divisas en el ex 
tranjero, remesando pesetas desde Espana, salvo lo - 
dispuesto en el numéro 42 del presente articule, 3®)
La posesion de divisas extranjeras por la Banca pri- 
vada, 4 2 ) La exportacion de oro, plata en monedas, - 
billetes del Banco de Espana y extranjeros, en cant 
dad superior a 5*000 pesetas, y en la forma y alcan- 
ce con que lo prohiben la Real orden de 11 de octu-- 
bre de 1,930 y la Orden ministerial de 17 de mayo ac. 
tuai, 5®) El envio por Giro postal internacional de 
cantidades superiores a 1,000 pesetas o el fracciona 
raiento de tales envios al solo efecto de exceder di- 
cho limite, 6 2 ) La apertura de créditos en pesetas - 
con garantie de divisas oro, 7 2 ) La especulacidn en 
"futures" por personas o entidades que no se dediquen 
habitualmente al trafico o elaboracidn de la mercan- 
cia de que se trate. 8 2 ) La transferencia a plazas - 
extranjeras de divisas que no hayan sido adquiridas 
conforme a las disposiciones de esta Ordenanza, 9® )
La salida del territb#io espaiiol de titulos de la -- 
Deuda püblica, de valores mobiliarios de todas clases 
y de los resguardos de depositos de unos y otros. 102) 
El seguro sobre operaciones de correo certificado que 
cubran un valor que exceda de 50 pesetas oro,
(344) Requieren la previa autorizacion (art, 2-)î 12) La 
quisicion de inrauebles sitos en el extranjero, 22) La 
aportacion de capital esparîol a négocias establecidos 
en el extranjero, 3®) La apertura de créditos en pes^ 
tas a favor de extranjeros o espanoles residentes en 
el extranjero, 42) La retencion de divisas por los ex 
portadores de mercancias procédantes de Espana, pasa- 
dos los ocho dias siguientes a su cobro, y la reten—  
cion de iguales divisas, pasado el misrao plazo, proc^ 
dentes de cobro de eupones de valores extranjeros o - 
cualquier otro concepto, 5®) La constitucion, renova- 
cion y liquidacion de dobles en moneda extranjera, 6 2 ) 
La pignoracion de bonos oro en garantis de préstamos 
concedidos por el Tesoro, conforme a lo dispuesto en 
la Real orden de 24 de julio de 1.930. 7®) La consti- 
tuciôn y amortizacion de créditos oro otorgados en el 
extranjero a particulares o entidades residentes en - 
Espana. 8 2 ) La adquisicién de divisas para gastos de 
turisrao en el extranjero cuando su importe exceda de 
5.000 pesetas, 9^) El pago de diferencias en contra - 
como resolucion de operaciones de compra de mercancias 
extranjeras a pJaxos, bêchas por comerciantes e indus 
triales que se dediquen habitualmente al trafico o —  
elaboraciôn de las mercancias de que se trate. Se de- 
mostraré la habitualidad mediante el pago de la contrj^ 
bucién industiial coirespondientc, 102) Las divisas a 
plazos. 112) Las entregas de pesetas para ser acredi- 
tadas en cuentas de sübditos o entidades espaflolas
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Centro (art. 82), 2) lai funcion intermediadora de la - 
Banca (art. 109), 3) la irnposicion de sanciones -péna­
les y administrâtIvas- para los infractores (art. 179), 
asi como 4) la inspeccidn y vigilancia y 5) el conoci- 
miento estadistico de toda esta materia. La ley de —  
1.932 sometia a la législation especial sobre contra—  
bando y defraudacion a los actes y omisiones que infrin 
jan o perturben los preceptos relativos a las funciones 
que se atribuyen al Centro Oficial de Contratacion de 
Moneda (345).
La cuarta etapa puede identificarse, —  
sustancialmente, con el dilatado periodo de autarquia 
en que se desenvuelve nuestro sistema economico, a par 
tir de la guerra civil (es decir, 1.937-1.958).
Durante la guerra, dividido el pais en 
dos zonas, la administracion republicana continué, mien 
tras no acabo por desmoronarse totalmente, aplicando - 
unos canones de politica economica similares a los ha£ 
ta entonces utilizados (346), y siempre a través del - 
Centro Oficial, formalmente extinguido, al fin de la - 
contienda, por ley de 17 de mayo de 1.940. En el otro 
bando se impone el mas fërreo control sobre los movi-—  
mientos de capital extranjero para lograr -como folklo 
ricamente escribio UBIERNA (347)- "la majora de la vi­
da economica del pais, respondiendo a la necesidad de 
mantener nuestra pesetas con aquella apreciacion que - 
corresponde al rango e importancia que boy tiene Espa­
na en la esfera internacional". Y asi, asistimos a la 
publicacion de un ingente cumulo de disposiciones rela 
tivas al control de cambios(vgr.; 14 agosto 1.936, 15 
diciembre 1.936, 14 marzo 1.937, 20 marzo 1.937, 16 —  
abril 1.937, 5 julio 1.937, 17 agosto 1.937, 12 enero
sidentes en el extranjero. 122) Los documentes de gi­
ro librados e*i el extranjero a cargo de personas que 
no sean comerciantes o industriales. 13®} La salida - 
de cheques o cualquier otro documente de crédito expe 
dido en el extranjero en divisas nacionales o extran­
jeras. l4s) El pago de todo cheque librado por cuenta 
correntista, con domicilie espahol, a cargo de Bancos 
o banqueros opérantes en Espafla, si ha sido negociado 
en el extranjero.
(345) Un estudio de interés sobre éste periodo puede encon- 
trarse en BENAVIDES L., La polftica economica de la - 
Segunda Republica. Madrid, 1.972, y comentarios sobre 
éste tema, en concrete, en la Rev. Espafla Baiicaria, - 
Barcelona, Tomos I y II (anos 1.932 y 1.933), III —  
(1 .9 3 4) y IV (1.935).
(346) BENAVIDES, La politico economica. cit.; pags. I63 y -
S 3  •
(347) Régimen 1«gai espahol de la moneda extranjera; Madrid, 
1.942; pag. bl.
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cuales han subsistido hasta el présente (D. 5 julio -
1.937, n9 313; ley de 24 de noviembre de 1.938 sobre 
"delitos monetarios"). El D. de 18 noviembre de 1.936 
creo el Comité de Moneda Extranjera, cuya existencia 
concluyo con el fin de las hostilidades.
Las nuevas condiciones que planted la 
reconstruccidn del pafs, complicadas con la iniciacidn 
de la segunda guerra mundial y el aislamiento econdml 
co y politico que implied para Espana, prevefan la —  
instrumentacidn en pro de subrayar la nueva filosofia 
que, sobre el control de cambios, habia surgido en los 
anos inmediatos anteriores (348).
Como primera providencia, la Ley de - 
25 de agosto de 1.939 extingue el Comité de Moneda Ex 
tranjera (art, 39), creândose simultaneamente el Ins- 
tituto Espahol de Moneda Extranjera -lEME-, entidad - 
de Derecho püblico dotada de personalidad juridica —  
(arts. 39 y 49) al que se atribuyen las operaciones - 
que, con anterioridad, correspondrai al Comité Inter- 
ventor de Cambios y al Centro Oficial de Contratacidn 
de Moneda (349). Las operaciones monetarias con el ex 
terior, se encuentran sometidas a su control, aplicân 
dose principalmente las prescripciones contenidas en 
la ley penal y procesal de delitos monetarios, de —
1.938, y el D. n9 313, de 1.937. La previa autoriza—  
cion del lEME constituye el principle rector para la 
realizacidn de aquellas.
La ultima etapa se inicia con el D. - 
Ley de 21 de julio de 1.959, en el que se autoriza la 
coRvertibilidad de la peseta (art. 59) (350) y se dis_ 
pone la regulacidn del mercado de divisas, puntos és- 
tos que se examinan especificamente con posterioridad. 
Los sucesivos "pasos légales" en favor de una mayor - 
liberalizacidn del control de cambios, vinieron impues^
(348) Sobre éste periodo, nos remitimos a la obra colectiva 
de CLAVERA, ESTEBAN, MONES, MONTSERRAT y ROS, Capita­
lisme espahol: de la autarquia a la estabilizacidn; 2 
tomos, Madrid, 1.973*
(3 4 9) Sobre el lEME, nos remitimos a UBIERNA, Régimen legal 
espahol. cit.; pags. 202 y ss.; BAENA M., Problemas - 
juridico-administratives del control de divisas en la 
nueva ley de Bases de Ordenacion Bancaria. en Rev. A^ 
ministracion Püblica, Madrid, 1.962, n2 38; pügs. 381 
y ss. Sobre sus operaciones, D, 24 noviembre 1.939, - 
por el que se aprobaron sus estatutos y para delega—  
cion de facultades en la Banca, el D. de 26 de octubre 
de 1.951.
^3j>0) El D, de 15 jullo I.96I, n 2 114 6, establecié la con— 
vertibilidad, exterior de la peseta.
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nuestra economia en general, sino por la situacion asu 
mida por Espana, como miembro de organisrnos internacio 
nales, tales como la OCDE o el F.M.I, (351).
En 1.973, con D.L. de 17 de julio déclara 
extinguido el lEME, distribuyendose las funciones que 
realizaba, entre el Ministerio de Comercio y el Banco 
de Espana, confiandose, en general, al primero, y con- 
cretamente a la DGTE, las funciones administratives y 
al segundo las operatives y las relacionadas con los - 
créditos financieros exteriores (D. 26 julio 1.973, nS 
1.791). La nueva Ley de Control de Cambios, dictamina- 
da por la Comision de Comercio y Turismo del Congreso 
-cuyo texto ha publicado el Boletin Oficial de las Cor 
tes en su nS 221, de 30 de diciembre de 1.978; pégs. - 
4749 y ss.-, a faite solamente de su ratificacion por 
el Pleno, deroga la Ley de Delitos monetarios de 1.938, 
con lo cual se cierra définitivamente el ciclo abierto 
al final de la décade de los anos cincuenta, iniciando 
se el que estimamos que deberâ, presumiblemente, cono- 
cer la adhesion de Espana a la CEE y con ello, la défi 
nitiva consolidation de un régimen cambiario acorde —  
con el del resto de los paises que la integran.
En la actualidad, la législation cambiaria 
espanola esta constitufda por la norma fundamental de la 
Ley de Delitos monetarios de 24 de noviembre de 1.938, en 
trance de derogacion por la nueva Ley de Control de Cam—  
bios (B.C. Cortes, n9 221), y por un ingente cumulo de D£ 
cretos, Ordenes ministeriales, Resoluciones y Circulares, 
que se Iran mencionando en su lugar adecuado (352).
C) La législation cambiaria; caracter y —
(3 5 1) En 1 .9 5 8, Espana se adhiere al FMI y al BIRD (lo que 
acarreô la adhesion a sus dos Agencias especializa-- 
dasI CFl y Asociacion Internacional de Desarrollo, - 
ambas, en I.9 6 0); en 1.959 a la OECE -que cambia su 
denominacién por la actual de OCDE, en I.962- y en - 
1.963 al GATT, Nos remitimos a RUIZ MORALES J.M., In- 
corporaclon de Espana a los organisrnos de financia—  
cion internacional, en la obra colectiva Las inver—  
siones de capital extranjero en Espana, cit.; Tomo 1, 
pags. 85 y ss.
(352) Un coropeiidio de toda esta materia puede verse en la 
obra editada por la Secretaria General Técnica de la 
DGTE, LegisJacion sobre control de cambios, Madrid, 
1.978.
e r e c L o s ,
Es logico que, teniendo en cuenta las cir 
constancies politico-economicas que produjeron la adopcion 
de medidas de control de cambios, todos los Estados -como 
sehala VIGNES (353)- se hayan preocupado de establecer, - 
para su ejercicio, una base legal. Con ello, y por las e£ 
pecificas caracterfsticas que revisten las normas cambia- 
rias, se ha insertado dentro del ordenamiento legal de ca 
da pais, un eleniento nuevo, un tanto extrano y , hasta cier 
to punto, distorsionante, que no podia dejar de susciter 
dudas y controversies, tanto en lo relative al propio ca­
racter de las disposiciones que lo conforman, como a los 
efectos que puede producir en el ambito interno y en el - 
internacional.
Por ello, bajo el epigrafe general esta—  
blecido, examinaremos ambas cuestiones.
C.l. El caracter de la legislacion cambia
ria.
Es curioso observar como, ante un "hecho" 
legal de la magnitud del que comentamos, la doctrina -ex­
tranjera (354) y nacional (355), con alguna rara excepcion
(353) Organisation administrative du control des changes, 
en la obra dirigida por HAMEL-BERTPAND-ROBLOT, Le —  
contrôle des changes; cit.; pag. 12.
(354) ROBLOT R., Reglam^ntation des changea et droit prive, 
en Le control des changes, cit.; pags. 25 y ss.; GOLD 
MAN, Reglamentati >n des changes et droit internatio­
nal prive, en Le control des changes, cit.; pags, 46 
y ss,; NUSSBAUM, Derecho monetario, cit.; MANN F,A., 
The legal aspect of money, 3- éd., Londres, 1.971? - 
SHUSTER M.R,, The public international Law of money. 
Oxford, 1.973; SCHÜÜ A.D., Régimen .juridico de las -
obligaciones monetaria» internacionales. Buenos Aires,
I.94O; GIULIANO A,, La cooperazione internationale - 
in materia economi ca, nei sui aspetti giuridici, Mi­
lan, 1.965? T R E V E S ,  Il controllo dei canibi nel diri-
tto i n t e rn a % i o n a1e private. Padua, 1.967•
(355) Vid. ALVAREZ y ECU.TDAZU, Control de cambios, cit.; - 
torno 1; KODRIGUi Z SASTRE, Las ob ligne iones en moneda
identificar sus caracterfsticas mas acusadas, sino de —  
concretar cual sea el "lugar" que, dentro del ordenarnien 
to legal, les corresponde.
Tal vez por tratarse de una cuestion etrd 
nentemente teorica la doctrina patria se limita, précti- 
camente de pasada, a consigner su carâcter de "normes ad 
ministrativas", Planteado el tema dentro del âmbito de - 
las concepciones clâsicas del Derecho, poco habrfa que - 
oponerle. Pero, como sehalabamos en la Introduccion, las 
circunstancias han cambiado y con ellas, nuevas nociones 
han irrumpido, a veces violentamente, en los esquemas ju 
rfdicos durante tanto tiempo indiscutidos, produciéndose 
un movimiento de révision que ha trastocado las ideas —  
tradicionales.
Por ello, creemos précisa una labor de in 
vestigacion sobre las caracterfsticas générales que pré­
senta el abigarrado conjunto de disposiciones légales —  
(357) que se agrupan bajo la rübrica formai de "control
extran.1 era . cit.; BAENA, Pr ob 1 emas .juridico- ad mi n i s- 
trativos, cit.; CASES A,, El régimen de control de - 
cambios, en la obra colectiva Las inversiones de ca­
pital extranjero en Espana, cit., pags. 225 y ss.; - 
BAJO HERNANDEZ M,, Derecho penal economico aplicado 
a la actividad empresarial. Madrid, 1.978, pâgs. 442 
y 88.; MARTIN y SOSA, Derecho administrative economi- 
co, cit.; pàgs. 94 y ss.; MANZANEDO-HERNANDO-GOMEZ - 
REINO, Ciirso de Derecho administrative econémico. -- 
cit.; pags. 491 y ss.
(356) BONET, Negocios juridicos en moneda extranjera v au- 
torizaciôn administrativa, en Anuario Derecho civil; 
1 .971» tomo XXIV-1; pàgs. 149 y ss.
(357) Sehala BONET (El control de cambios. cit.; pàgs. 72 
y ss.) -siguiendo la exposicién de VIGNES- que los - 
textes y normas de la reglamentacién de cambios sue- 
len ser de cuatro categorias: los textes légales que 
preven les grandes Ifneas de la reglamentaciàn (vgr. 1 
el D. nS 313, la ley de Delitos monetarios, etc.), - 
los textes de caracter reglanientario que detallan -- 
las operaciones prohibidas y autorizadas (vgr. l O.M.
20 de marzo de 1.937, la O.M. de 12 de enero de 1.938, 
etc.), las circulares a los banqueros e intermedia—  
rios (que prescriben las condiciones en que las de—  
mandas de autoriz.acién pueden ser presentadas, y las 
decisioncs inoividuales que acuerdon o rechazan una 
derogacion especial o una licencia.
V i C  LV .L L/ c) #
Si se analizan las normas cambiarias, pue 
den deducirse sin gran esfuerzo, las principales caracte- 
risticas que las conforman y que, a nuestro entender, son 
las siguientes;
1-) Se trata de un conjunto de normas cu­
ya finalidad esencial radica en servir como un valioso —  
instrumente de la accion de gobierno, en el terreno de la 
politica economica, en su proyeccion exterior. De aqui —  
que se subraye el carâcter instrumental de ésta normativa 
legal (358).
29) Su extraordinaria movilidad. La misma 
heterogeneidad legislativa y la inusitada minuciosidad —  
que comporta, ya révéla tal caracterfstica; nota que le - 
viene impuesta por la misma necesidad de adaptacion inme- 
diata a las nuevas necesidades que, en el especificc cam­
po de su actuacidn, se producen a cada mom2nto (359). Co­
mo tendremos ocasion de observar, la movilidad imprime una 
acusada imperfeccion técnica a las disposiciones sobre el 
control de cambios.
(358) La jurisprudencia italiana ha reafirmado, con profu­
sion, éste caracter de la legislacion cambiaria, se­
nalando -sentencias de 13 de octubre de 1.9?0, 20 de 
enero de 1,974, etc.- que tienen por fin evitar el - 
éxodo de capitales del territorio nacional, y por -- 
consiguionte, la depauperacion monetaria del pais, - 
procurando, al roismo tiempo, aprovisionar al Estado 
de la moneda exterior necesaria para las relaciones 
comerciales con otros paises (vid. Rev, Banca, Borsa 
e Titoli di crédite, tomo Il/l.971, pàg. 374 y tomo 
11/ 1 .974, pag. 277).
(359) Escribe ROBLOT (Reglamentation des changes et droit 
prive. cit.; pag.44j que el derecho de control de - 
cambios es un "derecho de casos particulares", donde 
las deslgualdades privadas abundan bajo el manto del 
interés general. No es raro ver las transacciones so^  
bre ciertas divisas sometidas a un régimen diferente 
del normal; una inisina moneda es a menudo objeto de - 
multiples cotizacionos segün la naturaleza de las -- 
operaciones a 1ns que se refiera; etc.
LEMKINS (360), ésta reglamentacion implica una evidente —  
restriccion de la libertad de accion de los individuos en 
lo referente al movimiento de los medios de pago interna—  
cionales;restriccion que encuentra su fundamento en la ne­
cesidad sentida, actualmente, por todos los Gobiernos de - 
protéger el orden publico econémico, general, tanto a ni—  
vel interno como internacional (361); se tratarfa de un —  
conjunto normativo incluido en las genéricas "leyes de po- 
licia", si se adopta la terminologie de nuestro C.c. (art. 
89, 1).
49) Su caracter sancionador. Las disposicio 
nés sobre el control de cambios, por la misma finalidad —  
que persiguen, estan fuertemente impregnadas de un contend, 
do punitive, tanto en aspectos eminentemente administrati­
ves, como en otros esencialmente pénales.
En la escasa doctrina extranjera que se ha 
atrevido a calificar ésta legislacién especial, expresa o 
implicitamente, se consideran genéricamente, como normas - 
"imperativas" que, por sus finalidades especificas, son —  
"normas economicas y politicos" (362), o también, aplican­
do el criterio clâsico, como "normas de orden püblico" (363)
En nuestro pais, se adhiere a la primera —
(360) Droit penal en matière de devises, en Rev, Giustizia 
Penale; Roma, 1.939» pag. 433.
(361) SHUSTER (The public international Law, cit.; pag. 31)» 
citando a FAWCETT, distingue entre "control de cam-- 
bios"(exchange control) y "restricciôn de cambios" - 
(exchange restrictions), senalando que las "restric- 
cioned* responden a la idea de controlar los movimieri 
tos de moneda, bienes y servicios, con el proposito
de protéger los recursos financieros de un pais, mien 
tras que los "contrôles" tienen un campo de aplica-- 
cion nias amplio. En éste sentido, las "restricciones" 
no son sino una faceta del control de cambios.
(362) KNAPP, Journal Clunet; 1.938, nô 65; pag. 96?.
(363) Vid., por ejemplo, DARTIN, Les dispositions d'ordre 
piîblde. en Rev. Droit International et Legislation - 
Comparée, 1.89?f pags. 392 y ss.
idea CORREA (364), raientras que PECOURT (365) entiende que 
la calificacion atribuible dependerA de cada sistema esta- 
tal, dadas las diversas especies de normas que pueden que- 
dar afectadas al regimen de control de cambios; penales, - 
administrativas, etc.
Las caracterfsticas anteriormente apun- 
tadas, no han dejado de sopesarsie, y quizas sobrevalorarse, 
por algun autor concreto, como es el caso de LARRAZ en Es- 
paha, el cual, agotando el desarrollo de las mismas, ha —  
llegado a considerar que las normas cambiarias constituyen 
el contenido propio y especffico de una nueva rama del De­
recho -a la que denomina "Derecho valutario"- cuyas conse- 
cuencias se dejarfan sentir muy acusadamente sobre el pro­
pio contenido de las instituciones jurfdicas conformadas - 
por otras ramas del Derecho (366).
Esta atomizacion del Derecho no parece - 
adecuada. Una acomodacion de las disciplinas clasicas a —  
las necesidades présentés es, por el contrario, un crite— - 
rio mas acertado, En éste sentido, las normas de control - 
de cambios, responden plenamente al esquema que sehalaba-—  
mo8 al tratar de la nueva disciplina jurfdica que, en la - 
Introduccion, se analizo e identified con la denominacion 
de Derecho economico (367).
(364) El cumplimiento de las obligaciones monetarias. cit.; 
pàgs. 13-14.
(365) Jurisprudencia espahola de Derecho internacional pri- 
vado. en Rev. Espanola de Derecho internacional, 2^ - 
época; 1.964; Vol. XVII, n@ 4; pàg. 597•
(366) Dictamen sobre la quiebra de la Barcelona Traction - 
-8 de enero de 1.954-, citado por RODRIGUEZ SASTRE, -
Las obligaciones en moneda extranjera, cit.; pàgs, - 
77 y ss., y nota 11- I5I# Recienternente se ha püblica 
do en la Rev. Derecho Privado un confuso artfculo de 
ELIYAHU HIRSCHBERG en el que vemos utilizado el ter­
mine "Derecho monetario"* El Derecho monetario en la 
era de los coni.lictos y de la inestabilidad rnoneta—  
ria; diciembre 1.978; pàgs. 1074 y ss.
(367) Este mismo criterio es sustentado por BAJO FERNANDEZ, 
Derecho penal economico. cit.; pàg. 433» para el cual 
"cl control de cambios es una manifestaciàn inàs del 
llamado Derecho C( onàniico". En el mismo sentido RUI-
JALQUhMlN y bUtlKAlNb ^Jbo; ya proponian en 
su esquema de materias, como propias del Derecho economi­
co, la "reglamentacion de los cambios internacionales" y 
en los "Rapports" de la Comision de las Comunidades Euro- 
peas sobre "derecho economico" en los diferentes pafses -
(369) se incluyen Idgicamente como taies.
No obstante, creemos que no cabe dar por 
agotado el tema una vez alcanzada la conclusion anterior, 
sin poner de relieve un ultimo matiz. Como sehala SHUSTER
(370) "las restricciones cambiarias, prima facie, consti­
tuyen una parte intégrante de la politica monetaria inte­
rior y, por tanto, eran consideradas como materia de caràc 
ter esencialmente interno, fuera de los limites de la re­
gulacidn internacional. Durante la depresidn de los anos 
treinta y en los tiempos de la ultima guerra mundial, sin 
embargo, un gran numéro de restricciones fueron utilizadas 
por un gran sector de la comunidad de naciones con un re- 
sultado perjudicial para el comercio y los pagos interna­
cionales, lo que produjo la aparicidn de la necesidad de 
lograr alguna forma de regulacidn internacional en éste - 
terreno. En consecuencia, desde los primeros anos de la - 
dccada de los treinta, la regulacidn de las restricciones 
de cambios ha suscitado mayor interés en el seno de la co 
munidad internacional, y, sobre todo, puede admitirse con 
certeza que es, en la parcela de la soberania monetaria - 
del Estado, donde el Derecho internacional, particularmen 
te en las dos décadas ultimas, ha logrado su mayor impac- 
to".
Este tratamiento internacional del tema de
(368) Le droit économique, cit.; pags. 94-95*
(369) Nos remitimoG a la Introduccion, notas numéros 83 a -
87 y aderaao Report on the Economie Law of the United 
Kingdom, Gcrnisién de las Comunidades Europeas, Vol. 5» 
1 *974, pàgs. 68-69 y Rapport sur le droit économique 
danois. Vol. 6, 1.976, pàgs. 69-73*
(370) Thi' r>id> * :i c international Law. cit.; pàgs, 2-3*
ter "nacionalista cien por ciento" de la normativa cambia­
ria, la cual, "llegaria a destruir sus propios fines sino 
hiciera concesiones que pueden llevar a una cooperacion mo 
netaria en el campo internacional, por mas limitada y difi 
cil que ella pueda resultar" (371).
De ahi que lo que, en principio, fueron - 
atenuaciones del rigor cambiario sobre la base de conven—  
clones bilatérales (vgr,: clâusulas de nacidn mâs favoreci 
da; acuerdos sobre tipos especiales de cambio -"pegging —  
agreements"-; los acuerdos de pagos -tratados de clearing-, 
acuerdos de trueque ("barter agreements") o de moratoria - 
("stand-still"); etc.), haya cedido el puesto a sistemas - 
mâs completes de cooperacion multilateral en el campo mon£ 
tario (372).
Aunque existen précédantes al respecte, - 
ya citados con anterioridad, es la Conferencia de Bretton 
Woods la que sienta los fundamentos del tratamiento, a tra 
vés de una nueva optica, de las relaciones monetarias in—  
ternacionales, incidienc.o de manera especial en la normati. 
va cambiaria de los diferentes parses que se adhirieron al 
Acuerdo institucional del FMI, y de los que, posteriormen- 
te, han ido alcanzando la cualidad de miembros de éste or­
gan ismo .
Los miembros del Fondo estân "vigilados" 
en todo cuanto se refiere a su conducta monetaria en el pla 
no internacional, incluso en sus relaciones con Estados no 
miembros, hasta un punto tal que el art. IX, Seccion 10 de
(371) Derecho monetario. cit.; pag. 705*
(372) Una relacion de loa Tratados que, desde 1.921 hasta - 
1.968, se haij iirmado sobre la materia, tanto bilaté­
rales como multilatérales, puede verse en SHUSTER, —  
The public 1 nt errta t.ional Law, cit.; pàgs. 321 y ss.
propios territorios, las medidas que sean necesarias pa­
ra dar "dentro de los términos de su propia ley", efica- 
cia a los principles establecidos en dicho articule, o - 
lo que es igual, "incorporarlos" a sus respectives leyes 
nacionales, a su derecho interno. Para los Estados miem­
bros, el Acuerdo del FMI es obligatorio, en el piano in­
ternacional, y en todo su alcance. Es interesante anotar 
que el Fonde tiene "armas" suficientes para forzar el —  
cumplimiento de sus normas por parte de los paises miem­
bros, bien a través de una limitacion al use de sus re—  
cursos, o por la declaracion -temporal o permanente-"no 
elegibles" para usar recursos del FMI, y aün, por la pu­
blicacion de informes sobre las condiciones economicas o 
monetarias de un miembro o mediante su exclusion como —  
tal (373).
Se produce, de ésta forma, una evidente 
internacionalizacion de la normativa cambiaria, la cual, 
al menos en una de sus vertientes, esta sometida a una e_s 
pecie de "control internacional" que coarta la libertad - 
de accion de los paises miembros del FMI, en materia de - 
cambios.
Las normas sobre liberalizacidn de mo—  
vimientos de capital, acordadas en el seno de la OCDE, no 
significan sino un paso mâs en la internacionalizacion de 
la normativa del control de cambios (374).
(373) NUSSBAUM, Derecho monetario. cit.; pàgs. 728 y ss.
(374) El Cddigo de Liberalizacidn, se adopté de conformidad 
con las previsiones del art. 49 de la Convencidn créa 
dora de la OECE, bajo los auspicios del art. l4. El - 
primer Cddigo -18 agosto 1.950- se refirid solamente 
a la liberalizacidn del comercio, en julio de 1.951» 
el Consejo adopté un Cddigo de liberalizacidn de ope­
raciones visibles e invisibles, coustituyendo esta ujL 
tima parte -desde l,9bl- el hoy conocido como "Cddigo 
de liberalizacidn de movimiento» de capital".
ha dejado de analizarse por la doctrina, aludiendose a la 
existencia de un verdadero "uerecho internacional publico 
de la moneda", con reflejos directos en la normativa inter 
na de cada pais (375), y que afecta tanto al area del Dere 
cho internacional privado como al Derecho publico interno.
Pero si recordamos los argumentos apunta 
dos sobre el Derecho economico y el Derecho economico in­
ternacional, las consecuencias del hecho descrito, vendrian 
a obligarnos a insertar la normativa cambiaria, dentro de 
ésta ultima disciplina, lo cual puede ser cierto hasta un 
determinado punto.
En las disposiciones sobre el control de 
cambios se podrian detectar dos vertientes: por una parte, 
la interna, que haria referencia a la regulacidn de la ma 
teria desde el punto de vista del orden püblico interno - 
(376); por otro lado, no cabe ignorar que se produce una 
proyeccion hacia el exterior de las normas, siempre y cuan 
do éstas deban surtir determinados efectos fuera de las - 
fronteras del pais que las promulga (377). En el primer - 
aspecto, la normativa de control de cambios, como "dere-- 
cho esencialmente territorial" se integraria en el âmbito 
del Derecho economico; bajo el segundo matiz, tendria su 
lugar Idgico entre las normas del Derecho economico inter 
nacional.
(375) SHUSTER, The public international Law, cit.; pàgs. 73 
y ss.
(376) En éste sentido, las normas sobre infracciones y delj^ 
tos monetarios referidos a cesion de divisas, pagos a 
no-residentes, expcrtacién de moneda espanola, etc.
(377) Cumplimiento de obligacioncs en el exterior (vgr.; pa 
go dividendes en los einpréstitos internacionales y -- 
problemas derivados de éstas situaciones; obligacién 
de deposito de tituJoa extranjeros por parte de espa.- 
holes no-residentes; etc.).
La legislacion cambiaria despliega sus 
efectos en multiples direcciones, afectando tanto al ejer 
cicio de los derechos privados, como a la eficacia juridi 
ca de los negocios que contempla y, aün, a su posible apli 
cacion extraterritorial (378). Bajo éste triple prisma ha 
remos referencia al tema.
C.2.1. Restricciones al ejercicio de - 
los derechos privados.
Como sehala ROBLOT (379), las considéra 
ciones de politica economica que inspiran la reglamenta—  
cion de cambios pueden entrahar atentados cada vez mâs —  
graves al ejercicio de los derechos privados. Todos los - 
paises en que existe el control establecen unas limitacio 
nés, mâs o menos numerosas, dictadas en nombre del orden 
püblico, o la libertad contractual; un determinado numéro 
de actos son prohibidos por principio, y los particulares 
no pueden realizarlos (si es que pueden) hasta que ellos 
sean especialmente autorizados por los organismes encarga 
dos de promover y controlar la politica gubernamental. A 
menudo a éste control inicial se superpone otro que afec­
ta a las condiciones de ejecucion de los actos autoriza—  
dos y, en los paises en que la situacion es particularmen 
te critica, no se llega a dudar en sacrificar las prerro-
(378) CANDELA (Delitos monetarios y contrabando y defrauda­
cion , en la obra Las inversiones de capital extranjero 
en Espana, cit.; tomo II, pâg. 532) escribe que "el - 
fenâmeno de control de cambios supone una interferen- 
cia del Estado en el comercio internacional y en las 
formas de pago de los particulares residentes en na-- 
ciones distintas, sustituyéndose el caracter de Dere­
cho privado de las relaciones internacionales comer-- 
ciales para dar entrada a un Derecho püblico".
(379) Reglainontation des changes et droit privé , cit.; pag•
27.
el bloqueo y la requisa de ciertas utilidades privadas, 
en bénéficie de la colectividad.
De acuerdo con el sentir del autor fran 
ces, estimamos que la legislacion cambiaria afecta muy di. 
rectamente al principio de la autonomia de la voluntad, - 
fundamentalmente, limitândolo en très ordenes de cuestio­
nes ;
a) Exigiendo autorizacion para realizar 
determinados actos. Si se atiende a los diferentes aspec­
tos del control, éstas limitaciones pueden ser clasifica- 
das en très rübricas, que afectarian:
19) a la utilization por los particula­
res de medios de pago internacionales;
29) al movimiento de mercancias (impor­
tation y exportacion) y de capitales (control de los pa—  
gos internationales);
39) a la adquisicién y transmisién de - 
ciertos elementos constitutives del patrimonio nacional.
En éste aspecto las operaciones de lE deberian considerar 
se incluidas en la normativa del control de cambios, de - 
la que formarian parte las disposiciones que especifica—  
mente se refieren a la lE.
No obstante, estimamos que la admisién 
de la idea anterior solo es valida donde -como en el caso 
de Francia- la normativa sobre lE esta incluida en la de 
control de cambios (380). En nuestro pais una y otra régla
(380) Esta inclur?i6n ha sido criticada por ANSELME-RABINO—  
VIT C H , Le Traité do Rome et la re^lamentation finançai-
se des iiiv t i 1-b oiiien t s . en Rev. Banque; febrero de --
i . 9 7 ü , ri9 282, pàg. 127. Sehala éste autor que los mo^
vimientos de fondus de un pals a otro ha dejado de —
parte ambas del entrarnado legal del Derecho economico -in 
terno o internacional, segün la opinion que se mantenga-, 
aunque condicionada la normativa de lE, de manera determi. 
nante, por la de control de cambios.
b) Imponicndo una serie de condiciones 
juridicas para la ejecucion regular de los actos a los —  
que, de alguna manera, se refiere la reglamentacion de —  
cambios.
Fundamentalmente, la modificacion de - 
las condiciones juridicas de la ejecucion puede provenir;
12) de la exigencia de intervencion —  
obligatoria de intermediaries en las operaciones de ejecu 
cion (vgr,; bancos o entidades delegadas de la Administra 
cion); y
22) de la irnposicion coactiva de cier­
tas condiciones en la forma de pago (vgr.: la moneda, el 
lugar, la fecha). La imposibilidad objetiva de su observan 
cia plantearia toda la compleja temâtica relativa a la "Ij. 
beracion del deudor", bien por causa de fuerza mayor (381), 
o por "modificacion" de las condiciones pactadas (382), - 
provocadas, a titulo de ejemplo, por la denegacion de di-
ser el rasgo distintivo de las lE, porque, en la actua, 
lidad, lo que las caracteriza es la penetracion de un 
interés extranjero en la economia nacional, El control, 
por la normativa de lE, de las operaciones de las so- 
ciedades nacionales controladas por extranjeros, se—  
gün A. RABINOVITCH* revelan la certeza de la afirma—  
ciôn anterior.
(381) Nos remitimos a CORREA, El control de cambios. cit.; 
pàgs. 158 y ss. Nuestro T.S. se ha inclinado, en genja 
ral, por la respuesta negative, en las pocas senten-- 
cias en que ha abordado el tema: 3 julio 1.936, I6 ma
yo 1 .941, 4 julio 1.944.
(382) Vid. ROBLOT, Réglementation des changes et Droit pri- 
vé, cit.; pàgs. 40 y ss.
c) Limitando a veces la capacidad de di£ 
poner, en bénéficie exclusive de la colectividad, al exi- 
gir la reglamentacion de cambios, por ejemplo, el bloqueo 
de patrimonies extranjeros, el deposito obligatorio de —  
ciertos actives (vgr.; valores mobiliarios) o medios de - 
pago (vgr.; divisas) -con el fin de conocer la situacion 
en que se encuentra el patrimonio nacional- y aün la ce—  
sion de unos y otros, en determinadas circunstancias.
Tan importante es el impacto de la norma 
tiva cambiaria sobre los tradicionales principles rectores 
de la contratacion que, con referencia a nuestro Derecho 
positive, HERNANDEZ GIL (384) ha podido escribir que "el 
art, 1170 del C.c. no ha sido expresamente derogado, ni - 
en general ni en su proyeccion sobre las deudas en moneda 
extranjera. Pero entre el significado inicial del précep­
te y el que résulta de conjugarle con la legislacion espe 
cial en materia de divisas, median profundas diferencias. 
Lo ocurrido, sencillamente, es que se ha pasado de la zo­
na de la prépondérante autonomia de la voluntad en que —  
quedaba enmarcada la materia, a la de la predeterminacion 
normativa. El pacte ha cedido su primacia a la ley".
No obstante, a pesar de admitir éstas —  
ideas generates, creemos que el tema merece ser profundi- 
zado, con objeto de intentar establecer los limites rea—  
les de los efectos que la normativa cambiaria produce so­
bre el principio de la autonomia de la voluntad. Asi lo - 
hacemos en el epigrafe siguiente.
C.2.2. Repercusiones de la reglamentacion
(383) Vid. BONET, El cumplimiento de las obligaciones mone­
tary os. cit.; pàgs. 44 y ss.
(384) Derecho do obligaciones. Madrid, 1.960; tomo I, pàg.
199.
de cambios sobre la eficacia juridica de los actos regla- 
mentados.
ROBLOT, en el excelente trabajo que nos 
sirve de guia (385), escribe que las autorizaciones y los 
procedimientos de la reglamentacion de cambios constitu—  
yen normas de Derecho püblico que alteran la pureza de —  
las relaciones privadas; pero que ésta alteracion se conc^ 
be bajo formas diferentes: puede acontecer que la reglamen 
tacion püblica aparezca como un revestimiento que se super 
pone al Derecho privado sin modificar sus soluciones, o —  
puede entrahar, por el contrario, modificaciones profundas 
en el derecho comün aplicable a las obligaciones y contra- 
t o s . «ÿ»
El tema se présenta en toda su crudeza al 
examiner, primero, la validez de los negocios formalizados 
sin cumplir los requisitos establecidos en la legislacion 
cambiaria (principalmente la falta de autorizacion) y, en 
segundo lugar, la influencia de ésta normativa sobre la Ij. 
beracion del deudor.
a) Eficacia de los negocios juridicos for 
malizados incumpliendo los requisitos impuestos por la nor 
mativa del control de cambios.
En el âmbito de la legislacion y la doctri 
na comparadas, se advierten très posiciones fondamentales - 
que dan respuesta al tema planteado,
a.l. El criterio de la nulidad.
Los negocios concluidos conculcando la le-
(385) He/rlaincntaf i on des changes et droit privé, cit.; pàg.
37.
iuuut:L.cix.LÔ'. b u u  i i u x u G ,  cuiiiu  r e g x a  g e n e r a l .
Esta conclusion es defendida, sobre to­
do, por NUSSBAUM (386), y gran parte de la doctrina ita—  
liana (387) para los cuales la presuncion de nulidad afec 
ta a la esencia misma de los negocios formalizados en con 
tra de las prohibiciones contenidas en las normas sobre - 
control de cambios. La jurisprudencia alemana confirma, - 
constantemente, este criterio (388).
Ahora bien, su admision general no im—  
plica que exista uniformidad en el tratamiento del mismo. 
Asi, en ciertos ordenamientos juridicos la nulidad es ab­
solute, insubsanable (Grecia), mientras que en otros se - 
admite la posibilidad de regularizar el acto, bien porque 
las partes han previsto esta circunstancia (389) o, simpl_e 
mente, porque se han cumplido los requisitos de la ley de 
control de cambios con posterioridad. En éste supuesto, - 
los efectos pueden tener caracter retroactive, o se entien 
den referidos al momento del cumplimiento de las condicio 
nes cambiarias.
(386) Vid. Tooria .juridica del dlnero, Madrid, 1.929» pàg.
104 y Derecho monetario. cit.; pàgs. 632-633.
(387) Vid. SALVATI, La violazione délia legge valutaria. en 
Rev. Banca, Borsa e Titoli di Credito, I.966, Vol. Il, 
pàgs. 99 y ss.; SANTINI, Cambio. en el Novissimo Dige^ 
to Italiano, Turin, 1.958, tomo II, pàgs. 99 y sa.; - 
TONDO, Contratti bancari. Roma, 1.959» tomo III, pàgs. 
222 y ss, .En la doctrina francesa defiende ésta tesis 
ANSELME-RABINOVITCH, La reglamentation des changes et 
son influence sur les contrats internationaux, en Rev. 
Gazette du Palais, Paris, 1.955» pàgs, 57 y ss.
(388) La jurisprudencia francesa, por su parte, parece admi­
tir este criterio (sentencias de 17 de enero de 1.972 
y de 22 de enero de 1.975) contradiciendo el sentir - 
contrario de la mayoria de la doctrina gala.
(389) Porque las partes los hayan formalizado bajo condicién, 
expresa o implied ta, de que el perraioo serà acordado;
o a los convenidos en la creencia honesta de que no - 
era necesario tal permiso (en tal caso la condicién - 
debe resultar del contrato). La Exchange Control Act 
inglesa, de 1.947» contiene disposiciôn especial sobre 
éste punto (NUSSBAUM, Derecho monotario, cit.; pàg. -
633).
mision generalizada puede constituir un abaque a la regu­
lar idad del trafico juridico y a la buena fé que debe pre 
sidirlo, toda vez que representaria, para el contratante 
de rnala fé, un medio comodo para invalider el negocio e - 
incumplir las operaciones que juzgue perjudiciales (390). 
Por otra parte, la consecuencia de la nulidad por viola—  
cion de una norma de orden püblico, conduciria a la impo­
sibilidad de obtener el resarcimiento de los dahos (391).
a.2. El criterio de la validez.
Los negocios concluidos con violacion - 
de las normas cambiarias comportan la aplicacion de san—  
ciones de caracter püblico, pero no estân afectados, en - 
absolute, respecto a las relaciones de derecho privado. - 
Tal es el caso -como expone ROBLOT (392)- de Suiza. Si es 
verdad que el art, 20 del Codigo federal de las obligacio 
nes prescribe la nulidad de los centrâtes cuyo objeto es 
ilicito, ésta nulidad debe resultar claramente, o al menos 
implicitamente, de la ley transgredida. Ahora bien, la ma 
yoria de las disposiciones sobre "clearing" se limitan a 
prever que el deudor que ejecuta voluntarlamente una con- 
venciôn contraria a taies normas se libera en el terreno 
del derecho privado, no sucediendo asi en el piano del d£ 
recho püblico; de donde résulta que una convericion de tal 
carâcter debe ser considerada como valida en las relaciones 
privadas. Igual sucede en Dinamarca.
a.3. El criterio de la eficacia condi—
cionada.
(390) PUGLIESE Me, Clau;>ola di pngamento all'estero e nulli­
té del contratto. en Rev, Banca, Borsa e Titoli di Cr^ 
dite, 1.931» Vol. II, pags. 272 y ss.
(391) SASSO, 1 titoli obli frazionari in valuta estera, cit.; 
pag. 194, nota IO6.
(392) Reglamentation des changes et droit privé, cit.; pàg.
37.
y de las legislaciones de tipo francés, la obtencion obli. 
gada de una licencia afecta a la ejecucion del contrato, 
pero no a su conclusion o formaiizacion. El contrato alcan 
za su fuerza obligatoria por el simple acuerdo de volünta 
des, y tan solo la operacion material de su cumplimiento 
supone una autorizacion administrative. Tal es el pensa—  
miento expresado por ROBLOT (393), el cual arguye, como 
un sostén de su idea, la doctrina establecida por una sen 
tencia de la Corte de Casacion francesa, de 27 de enero - 
de 1.947, en la cual el Tribunal no puso en duda la vali­
dez de un contrato de venta concluido entre una sociedad 
francesa y otra belga, ya que distinguio claramente entre 
el "acto de disposicion" (que tiene validez propia, toda 
vez que se observaron en su formalizacion las normas sus- 
tant ivas compétentes) y su "realizacion" (que quedaba so­
metida a autorizacion administrativa). La conculcacion de 
las reglas de control de cambios afectan ünicamente a es­
ta "realizacion", excluyendo cualquier otra consecuencia 
sobre la validez del negocio concluido entre las partes - 
observando las normas del Derecho comün. Este mismo crite 
rio es defendido por ECK (394), que sehala como el campo 
de la legislacion sobre cambios esta limitado a las modali 
dades de ejecucion de los pagos, es decir: a la détermina 
cion de la moneda efectiva de pago y a las variedades que 
puede adoptar la transferencia (395).
A nuestro entender, el criterio defendido - 
por estos autores parece el correcte porque, sin descono-
(393) Reglamentation des changes et droit privé, cit.; pàg.
29.
(394) Citado por SASSO, el cual, a su vez, también mantiene 
ésta idea en su obra I titoli obligazionari, cit.; --
pàg. 190.
(395) Se refiere, por tanto, tan solo a la llamada "moneda 
de pago", pero no afecta a la "moneda contractual o 
de valor" (MANN, The legal aspect of money, cit.; —  
pàg. 188 y es,).
luntad, somete su ejercicio al interés general en los as­
pectos en que, su admisién incondicionada, provocaria la 
conculcacion de aquel.
a.4. Posicion de la doctrina y la jurispru—  
dencia espaholas.
La escasa doctrina espanola que ha analizado 
el tema (396) se adhiere, en general (397), al criterio - 
que hemos calificado como de "eficacia condicionada", en 
base, principalmente, a estos dos argumentos:
12) El caracter de las normas de la reglamen 
tacion de cambios: étstas "tienen solamente un carâcter ad 
jetivo respecto de las que preordenan el negocio juridico 
privado; no han sido dadas para establecer un elemento cons 
titutivo de dichos negocios juridicos y de los contratos, 
ni han pretendido sustituir ni alterar las normas comunes 
ni sustantivas que los regulan; tan solo se refieren a un 
aspecto parcial de los mismos, a la habilitacién que impo
(396) RODRIGUEZ SASTRE, Las obligaciones en moneda extranje- 
ra, cit.; pags. 91 y ss.; CORREA, El control de earn—  
bios. cit.; pags. 112 y ss.; La validez de los contra­
tos afectados por el régimen de control de cambios, - 
en Anuario Derecho civil, Madrid, 1,960, tomo Xlll, - 
Vol. 1, pâgs. 262 y S B . ,  y  en Los Actos contraries a 
la norma y sus sanciones, en Anuario Derecho civil, - 
1*976, tomo%XlX-l, pâgs. ; LORENTE, El Re--
gistro de la Propiedad y la ley de Delitos Monetarios. 
en la obra colectiva Estudios en Honor del Prof. Cas- 
tân Tobenas; Pamplona, I.969; tomo IV, pâgs. 46l y ss.; 
LUCAS, Contratacion en Espana. cit.; Vol. I, pâgs. 3^9 
y ss.
(397) Rechazan este criterio, sugiriendo que por infraccién 
de las disposiciones cambiarias, hacen ilicita la obl_i 
gacién pactada en moneda extranjera si previamente no 
se ha obtenido autorizacion administrativa: BELTRAN - 
DE HEREDIA J ,, El cumplimiento de las obligaciones, - 
Madrid, I.96O, pag. 246; GARRIGUES, El dinero como ob­
jeto de la actividad bancaria,en Rev, Derecho mercan- 
til, 1.958, n2 67, "pâg. 28; PUIG BRUTAU, Fundamentos 
de Derecho civil. Barcelona, 1.959» pâg. 388.
ne el poder püblico en cuanto al ejercicio de una activa, 
dad concrete respecto de las monedas y divisas que han - 
de traspasar las fronteras del pais. Se trata, pues, de 
sancionar e imponer unas determinadas condiciones de he­
cho en cuanto a las consecuencias que se derivan del ejer 
cicio de derechos que implican un negocio juridico patri 
monial cuya prèstacion consiste en moneda o valores ex—  
tranjeros. Con las normas de control de cambios no se ha 
pretendido alterar el régimen de los contratos, aunque - 
como consecuencia de dicho control se produzca un cierto 
condicionamiento de la relacion négociai hasta que se ob 
tenga una licencia o autorizacion. Es que la reglamenta­
cion de cambios no pretende ir mâs allâ de sus finalida- 
des concretas como son la defensa de la moneda nacional, 
su estabilidad como medida de valor patrimonial en las - 
transacciones nacionales e internacionales, por lo que - 
también se trata de la defensa de su balanza de pagos; - 
de aqui que se prohiba la salida de capitales, valores y 
divisas sin el control debido. Para intimidar la volun—  
tad de los ciudadanos en éste sentido le ha bastado san­
cionar su conducta omisiva en cuanto a la obtencion de - 
una licencia o autorizacion, sin necesidad de declarer - 
una nulidad del negocio que implica la transaccion mone­
taria; de aqui su carâcter meramente penal que caracter^ 
za dicha legislacion de control de cambios. La irnposicion 
de una pena a los infractores es expresa y concrete en - 
esta reglamentacion de cambios, mientras que nada se di­
ce sobre la nulidad del negocio juridico subyacente" —  
(398).
El régimen de control de cambios no aten- 
ta a la libertad de contratacion en el marco del Derecho 
privado. Bastarâ considerar que aquella es la fuente co­
mün o principal de los diverses conductos por los que -
(396) BONET Y Negocios .juridico» en moneda extranjera, cit.; 
pag. 169.
pueden afluir divisas a los Estados, El régimen de control, 
como su mismo nombre indica, fiscaliza, examina y vigila - 
los movimientos de divisas, para evitar el desplazamiento 
ilicito de capitales y corregir el deficit de la balanza - 
de pagos, exigiendo determinadas formalidades, a la cabeza 
de las cuales figura la autorizacidn, y sancionando las in 
fracciones. Recordando la teoria romana del "titulo" y del 
"modo", inspiradora de nuestros Cuerpos legales en materia 
de propiedad y derechos reales, cabria considerar -salvan- 
do las naturales diferencias- que la libertad de contrata- 
cion afecta al titulo y las restricciones de control de —  
cambios al modo y, mas exactamente, a la modalidad del pa*- 
go (399);
22) la inaplicabilidad del principle que san 
ciona la nulidad de los actos contrarias a la ley. Dicho - 
principle esta consagrado en el C.c. que en la anterior rje 
daccion de su Titulo preliminar, establecia -art. 42- la - 
nulidad de "los actos ejecutados contra lo dispuesto en la 
ley, salvo en los casos en que la misma ley ordene su vali 
dez", precepto este que en la redaccion otorgada al mismo 
Titulo por la ley de 31 de mayo de 1.974, ha sido sustitu^ 
do por el pârrafo 32 del art, 62, a tenor del cual "los ac 
tos contrarias a las normas imperatives y a las prohibiti­
ves son nulos de plena derecho, salvo que en elias se esta 
blezca un efecto distinto para el casa de contravencion".
Cinéndonos al contenido del antigua art. 42 
del C.C., el argumenta utilizado por los defensores de su 
inaplicabilidad al supuesto que analizamos, no dejaba de - 
ser un tanto forzado. El art. 42 estaba formulado de modo 
general e incluido en el Titulo preliminar, cuyo contenido 
es aplicable à toda clase de leyes, la que -al decir de -—  
CASTRO (400)- afecta tanto a las que, por su naturaleza, -
(399) RODRIGUEZ S ASTRE, Las oblifcaciones en moneda extran.je- 
ra t cit.; pa^^a. 94-95.
(400) Derecho civil, cit.; Vol. I, pdg. 598.
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cualquiera que sea su rango, exceptuândose tan solo las 
disposiciones de caracter excepcional y las que carez—  
can del valor de normas sustantivas (401). Si la norma- 
tiva del control de cambios es esencialmente de carac—  
ter adjetivo (402), la conclusion se alcanzaba facilmen 
te: no cabia aplicar el contenido del art. 42 del C.c. 
(403).
(401) CASTAN (Derecho civil espanol. cit.; Vol. I, 9* ed., 
pAg. 3 9 2) al oomentar la sentencia del T.S. de 29 enje 
ro 1 .9 1 5» subraya coroo el art. 4s se aplicaba tan so­
lo a normas de verdadera eficacia sustantiva y no a - 
normas secundarias.
(4 0 2) Senala CORREA (El control de cambios. cit.; pag. II3 ) 
que "el caracter meramente adjetivo de la legislacion 
sobre divisas se dériva de la esencia reglamentaria y 
administrative que la entrana, asi como del alcance - 
de su propio contenido. Tal sistema normativo no regu 
la, ni contiene ningün precepto que disponga sobre -- 
los elementos constitutives de los negocios juridicos 
o de los contratos; tampoco pretendio sustituir ni aJL 
terar las normas comunes o sustantivas que los regu-- 
lan, sino que tan solo adjetivameiite se ha referido a 
un apsecto parcial de los mismos, incidiendo sobre la 
ejecucion del contrato a propôsito de la modalidad de 
pago, en cuanto su finalidad especifica es lograr un 
efectivo control sobre el dinero. Se ha tratado, pues, 
de iraponer y sancionar unas determinadas condiciones 
de caracter administrative y penal en cuanto a las -- 
consecuencias que se derivan del ejercicio de los de— 
rechos que implica un acte o negocio juridico patrim^ 
niai, o mas concretamente, que tienen por objeto una 
transmision de dinero (moneda, divisas, valores, etc.). 
Por lo tanto, dichas normas no fueron dirigidas a al- 
terar el régimen de las obligaciones y contratos, ni 
del negocio juridico en general, con prescripciones o 
sanciones al efecto. Sin embargo, las normas impues-- 
tas, que hacen necesaria la autorizacion para la tra^ 
lacion del dinero, inciden sobre la modalidad de pago 
con ciertas consecuencias empiricas o materiales para 
el cumplimiento de las obligaciones contraidas, segün 
vamos a examinar mas adelante. Dado que el régimen de 
control tan solo pretendia prohibir la salida de cap_l 
taies y divisas y valores que no fueran sometidos a - 
su inspeccion, le bastaba, para intiraidar la voluntad 
de sus ciudadanos sancionar su conducts desde un as-- 
pecto meramente delictivo; de aqui el carécter penal 
que caracteriza dicha legislacién. La imposicién de - 
una pena y no la sancién de nulidad del negocio es p^ 
tente en nuestro ordenamiento y asi se advierte de un 
modo concluyente; de lo contrario, el legislador hu-- 
biera adoptado una forma explicita mas précisa".
(4 03) A este argumente se unia el que detallaban las senten 
cias del T.S. de 19 octubre 1.974 y 8 marzo I.9 6 6 , en 
el sentldo de sefialar que el art. 4s del C.c., aparté 
de que se limita a formular un principle juridico de
al apdo. 3 del art. 62 del C.c., técnicamente mucho mâs — 
perfecta que la del anterior art. 42 (404), aclara extra- 
ordinariamente el tema.
El precepto vigente se refiere, unica y ex—  
clusivamente, a dos clases de normas, las imperatives y - 
las prohibitivas, que -como senala ALBALADEJO (405)- prac 
ticamente se confunden puesto "que la norma prohibitive - 
es imperative en el prohibir".
Que las disposiciones sobre control de cam—  
bios han de incluirse en esta categoria de normas, parece 
fuera de toda duda; y que, por tanto, inicialmente, estan 
sometidas al contenido del art. 62, 3, del C.c. Tampoco - 
es impugnable.
Ahora bien, la nulidad a que se refiere el - 
C.c. no se produce por cualquier disconformidad del acto con 
la ley o por cualquier omision de lo que esta preceptue.
Y no todo lo hecho contra la ley es radicalmente nulo, —  
pues a veces la sancion que sufre el acto por su discon—  
formidad con la ley es distinta de tal nulidad, o bien los 
efectos de dicha disconformidad son efectos que no consi^ 
ten en invalider el acto (406). Por ello, cuando en las - 
propias disposiciones infringidas, se sanciona la infrac- 
cion en forma tal -expresa o tacita- que no se produzca -
gran generalidad, lo que restringe mucho su eficacia 
practice, no ha de ser interpretado con criterio r£- 
gido sino con criterio flexible, sin que quepa pen-- 
sar que toda einision de formalidades legales haya de 
llevar siempre consigo la sancion extrema de la nuli 
dad, maxime en aquellos casos en que el problema que 
se suscita recae en realidad sobre una materia que - 
reviste gran coraplejidad.
(Z|04) Como ha puesto de relieve GONZALEZ BOTELLA P., El — _ 
nuevo titulo preliminar del C.c.. en Rev. Documenta— 
ci6n Juridical Madrid, 1.974, nS 4, pAg. 1185»
(405) Derecho civil; Madrid, 1.973» 3^ ed., tomo I; pâg. -
157»
(406) ALBALADEJO, Dcrocho civil, cit.; tomo I; pag. 157»
te que la disconformidad con estas no alcanza en sus efec 
tos a mas de lo que el mismo legislador dispuso (407). Y 
éste es el caso de la normative del control de cambios, a 
tenor de la cual las infracciones dan lugar tan solo a la 
comision de un delito monetario (408) y ahi se agotan los 
efectos que, ante su incumplimiento, surgen. Las ultimas 
palabras del pârrafo 32 del art. 62 del C.c. creemos que 
confirman esta idea.
Por tanto, y resumiendo, hay que estimar que 
la falta de autorizacion en los actos que, segùn la norma 
tiva cambiaria, la requieran, no implica la nulidad civil 
de aquellos, sino tan solo la imposibilidad legal de cum- 
plir lo acordado y, para el caso de que el cumplimiento - 
se llevase a efecto, el nacimiento de una infraccion o de 
un delito monetario, segün los casos (409). La autoriza—  
cion no debe considerarse, en ningün caso, como requisito 
de la validez del negocio.
La jurisprudencia espanola sobre esta mate-
(407) Esta idea viene a coincidir con la expresada por DIEZ 
PICAZO (Fundamentos de Derecho civil patrimonial; 
drid; I.9 7 O; Vol. pâg. 473)» para el cual "convije 
ne distinguir segün que lo sometido a previa autori­
zacion o licencia administrativa sea el contrato o - 
sea solamente la transferencia de moneda para llevar 
a cabo el pago. En éste ultimo supuesto, si el contrato 
se ejecuta y el pago se realiza sin licencia o, no - 
obstante la negatlva de autorizacion, civilmente el 
pago es vâlido e irrepetible, aunque el acto sea san 
cionable en la via penal. Sin embargo, cuando lo so­
metido a autorizaciôn administrativa sea el contrato, 
parece necesario iiscernir, en punto a la aplicacion 
del art. 4@ del C*c. (hoy el art, 6 2 , 3 ), si debe ser
considerado como un acto realizado en contra de lo -
dispuesto en la ley y si le es aplicable el régimen 
de nulidad de acuerdo con el alcance que se deba atr^ i 
buir a las normas que imponen la autorizaciôn. Si la 
conclusion en via interpretativa fuera ésta ultima, 
el contrato deberâ ser considerado como un contrato 
nulo, y la nulidad podrâ ser abogada por cualquier - 
interesado".
( 408 ) BAJ0 , Dereclio penal econémico. cit.; pâg• 480.
(4 0 9) Nos remifcimos a l a  ley de control de cambios (B.C. de
las Coites, nS 2.<1 , cit.; arts, 69 y  as.).
ria no es nnmerosa, pero si esciareceuora ai respeouo.
La primera sentencia en la que se aborda la 
Question data del 3 de julio de 1.936 (410), en la cual - 
el Tribunal Supremo déclara que las infracciones y viola- 
ciones de las normas cambiarias no pueden invocarse en el 
âmbito estrictamente civil, porque no pueden afectar a la 
eficacia juridica y al cumplimiento del negocio.
En 3 de octubre de 1.957, y en plena vigen- 
cia de la ley de Delitos raonetarios de 1.938, el Tribunal 
desestima, implicitamente, la aplicacion del art. 42 del 
C.c. por infraccion de tal norma penal especifica (411).
Al poco tiempo, dicta el mismo Tribunal, la 
importante sentencia de 8 de abril de 1.958, en la que ana 
liza la Question de una forma directa (412). Para el juz- 
gador, la declaracion de nulidad del acto formalizado, —  
con incumplimiento de las normas cambiarias, no aparece - 
clara y terminantemente expresada en taies disposiciones, 
"cuyo contenido révéla que la autorizacion del lEME se ha 
exigido como medio de vigilancia, pero sin que se deduzca 
claramente que el proposito del legislador haya sido san- 
cionarla con la nulidad de pleno derecho en negocio civil, 
provocando la consiguiente inseguridad en el trâfico jur_i 
dico".
(410) Se refiere a un caso en el que el deudor alegaba que 
el precio, expresado en marcos, era una operacion prjo 
hibida por la normativa cambiaria, dando lugar a una 
violaciôn, interpretaciôn erronea y aplicaciôn indebi^ 
da de los arts. 1258, 1170 y lll6 del C.c.
(411) Esta sentencia ha sido comentada por BONET, Los fle- 
tes pactados en moneda extran.jera. en Rev. Derecho - 
mercantil 1.96l,n9 79; pâgs. l47 y ss.
(4 1 2 ) Se trataba de un caso de compraventa de finca rüsti- 
ca, cuyo vendedor es un espahol residents en el ex—  
tranjero (ei cual actua a través de apoderado). El - 
demandante (comuneno de la finca), alega la infracciôn 
del art. 42 del C.c* al infringirse los preceptos de 
la ley de Delitos monetarios (art. 1 9 , pdrrafos 16 y
17).
uomo escriDe uuKK&A a pesar de ias
criticas que se pueden plantear a ciertos argumentos de 
ésta sentencia (414), en definitive, la conclusion que 
se obtiene es la de proclamer la validez y eficacia de - 
las obligaciones y contratos afectados por el régimen de 
control de cambios, independientemente de las sanciones 
pénales que puedan implicar las conductas contrarias o - 
violadoras de éste régimen (415). De no ser de éste modo 
es indudable que, por lo que afecta al acto en si y a —  
sus repercusiones respecte de los terceros, provocaria - 
la consiguiente inseguridad en el trâfico juridico y, —  
ademâs, podria ser un expediente de fraude mediante el - 
cual las partes lo utilizasen para dejar incumplidos sus 
compromises. Senala MOLINA RAVELLO (416) que, la doctri­
ne establecida por ésta sentencia, implica una posicion 
ortodoxa, natural y logica, al proclamer que cualquiera 
de las intervenciones administratives referidas no es —  
mâs que una "conditio iuris" de la eficacia del contrato, 
no de su existencia, mientras no la reclame como tal una 
ley expresamente, so pena de nulidad absolute.
b) Efectos que produce la normativa cambia 
ria sobre las operaciones de lE.
Aunque intimamente relacionadas entre si, 
porque ambas formari parte del Derecho econémico, las di_s 
posiciones cambiarias y las normas que regulan la lE, —  
tienen cada una su especifica finalidad y, por tanto, su
(413) El control de cambios. cit.; pâg. 119,
(414) Vid. CORREA, La validez de los contratos. cit.; pâgs. 
262 y ss., y Négocies .juridicos en moneda extran.jera, 
cit.; pâgs. 167 y ss.
(4 1 5) Esta idea puede verse desarrollada en MORENO MOCHOLI, 
La lefrislacion de tasas y el contrato de compraventa. 
en Rev. General Legislacion y Jurisprudencia; Madrid, 
1.946, n9 180, pâgs. 456 y ss.
(416) La autorizaciôn administrativa en los contratos. en - 
Rev, Crltica Derecho Inniobiliario, Madrid, I.96O; pâg.
702.
propia parcela de vigencia: a las primeras corresponde la 
disciplina de los aspectos monetarios de la lE; a las se- 
gundas, todos los matices que conlleva la inversion exte­
rior desde el punto de vista de su control publico perma­
nente. Los aspectos privados de las operaciones de inver­
sion (la compra de acciones; la constitucion de una socie
dad, etc.) caen fuera de su, radio de accion porque perte-
necen a los campos propios del Derecho civil o del Dere—  
cho mercantil.
La normativa cambiaria influye en las operacio 
nés de lE, unicamente, en materia de aportaciones -funda- 
mentalmente dinerarias-, reinversiones, transferencia al 
exterior de utilidades y en la repatriacion de los capita 
les invertidos.
Sus efectos se manifiestan al establecer las - 
condiciones en que, las operaciones resehadas -aportacion, 
reinversion, transferencia al exterior-, pueden ser efec- 
tuadas regularmente, es decir, sin que su realizacion de 
lugar a que se cometan infracciones administrativas o de­
litos monetarios. Estas "condiciones" se refieren tanto - 
al movimiento -fisico o contabie- de capitales, como a la 
forma -procedimiento- de acreditar su efectiva realizacion 
y, aün, al tiempo adecuado para ello.
En todos éstos aspectos de la ejecucion o cumpli^ 
miento de las obligaciones formalizadas, deberâ el intér- 
prete de las disposiciones sobre lE, tener en cuenta, en 
su labor, la normativa cambiaria.
Pero ésta observancia de los preceptos cambia- 
rios en la fase de ejecucion de la operacién de lE forrna- 
lizada, implica la consideraciôn y el anâlisis de una sé­
rié de cuestiones de cierta importancia, algunas ya men—  
cionadas, entre las cuales sobresale la relative a si de­
be considerarse cumplida la obligacion -y el deudor libe-
las normas del control de cambios (vgr.: desde el angulo 
de lo teorico, porque no se realice la conversion en mone 
da nacional, o desde el punto de vista practice, porque - 
se haya efectuado una compensacion privada entre las par­
tes).
Asi como en el Derecho suizo la cuestion pare 
ce que se encuentra perfectamente resuelta (417), las du- 
das surgen en la mayoria de los sitemas legales (418), so 
bre todo los de tipo franees (Italia, Bélgica, Espaha), - 
en los cuales se acepta, como criterio general, "que en - 
todo pago realizado por métodos o medios prohibidos, las 
autoridades monetarias pueden oponerse y exigir un pago - 
oficial y legal, en caso de ser advertido. Se da, pues, - 
una "repetitio", careciendose de "solutio retentio", al - 
producirse la retractabilidad del pago, puesto que se efec 
tuo contra una prohibicion legal, no pudiendo el deudor - 
reclamar a su acreedor aquello que ha pagado no liberato- 
riamente" (419).
(4 1 7) Como escribe ROBLOT (Reglamentation des changes et - 
Droit privé, cit.; pâg. 4o), en la legislacién suiza, 
para el cumplimiento de las obligaciones de conformi^ 
dad con las normas de control de cambios, se distin­
gue entre las obligaciones de Derecho publico (rela- 
ciones de las partes y de los organismes de control) 
y las obligaciones de Derecho privado (relaciones eri 
tre las partes). De conformidad con ésta distincion, 
la compensacion privada o el pago con inobservancia 
de las normas de control, afecta unicamente a las r^ 
laciones de Derecho privado, mi entras que solo se cum 
plen las de Derecho püblico si se observan las disp^ 
siciones cambiarias, sin perjuicio de las sanciones 
de caracter administrative o penal que correspondan.
(4lS) En Holanda, el pago efectuado con violacién de la rje 
glamentacién de cambios no libera el deudor. Nantie- 
nen criterio opuesto, Dinamarca y Suecia. En Inglatjs 
rra no se admite, en principio, la liberacion del deu 
dor, pero al mismo tiempo se obstaculiza al acreedor, 
que ha sido parte en un acto ilfcito, la facultad de 
reclamar, por segunda vez, el pago (ROBLOT, Réglemen­
tât i on des changes et Droit privé, cit.; pâg. 42 ).
(4 1 9 ) CORREA, El control de cambios. cit.; pâg. 151 »
C.2.3. Ambito territorial de aplicacion de la 
normativa cambiaria.
Como el criterio esencial, que enmarca la com 
petencia de las disposiciones de control de cambios, viene 
constituido -en la inmensa mayoria de los parses- por la - 
"residencia" de los sujetos (personas fisicas y juridicas), 
se plantea, como logica, la cuestion acerca de su âmbito - 
espacial de competencia.
Dos postures pueden reconocerse, sobre el te­
ma:
a) La normativa cambiaria -como intégrante - 
del Derecho püblico interno de cada Estado- no tiene aplj. 
cacion mâs allâ de sus fronteras y, por tanto, tampoco —  
ninguna disposicion extranjera, de tal carâcter, serâ —  
aplicada dentio del territorio nacional.
Esta exclusion, ha sido justificada con dife 
rentes argumentos: 1) por razones de "orden püblico" (420);
2) por el carâcter de "norma particular" (421); 3) por —  
pertenecer a la estera del "derecho püblico" extranjero - 
(422); 4) por aplicacion de las normas generates de con-—  
flicto, principalmente, la del lugar del pago (423); a —  
los que se podrian aîladir la defensa contra el fraude de
(420) La sentencia del T.S, de 5 abril I.965, esboza un con 
cepto del orden püblico, al identificarlo con "los - 
principios intangibles, püblicos y  privados, politi­
cos, econémicos, morales e incluso religiosos, que - 
son absolutamente obligatorios para la conservacion 
del orden social en un pueblo y  en una época determi^
nada". Nos remitimos, para el caso concreto del con­
trol de cambios a: NUSSBAUM, Derecho monetario. cit.; 
pâgs. 634 y ss.; RODRIGUEZ SASTRE, Las obligaciones 
en moneda extran.jera, cit.; pâgs. 10? y ss.; GOLDMAN, 
Reglamentation des changes, cit.; pâg. 67; WOLFF M., 
Derecho internacional privado. Barcelona, 1.958, pâgs, 
448 y ss.
(421) NUSSBAUM, D erecho monetario. cit.; pâg. 637 #
(4 2 2) NUSSBAUM, Derecho monetario. cit.; pâg. 637 #
(423) NUSSBAUM, Derecho monetario, cit.; pâgs. 640 y ss.
b) La normativa cambiaria tiene carâcter ex­
tra-territorial, es decir: en determinadas hipotesis la - 
"lex fori" deberâ tener en cuenta las disposiciones dicta 
das en el extranjero (424).
El fundamento de ésta opinion radica, esen—  
cialmente, no solo en la extraordinaria vaguedad de la —  
misma nocion de "orden püblico" (425), sino por aplicacion 
de los principios normativos de solucion de los conflie—  
tos de leyes en el pais del foro (426), que pueden esta—
(424) Una vision de conjunto sobre el tema general de la - 
aplicacién de la ley extranj era, en MIAJA, Derecho - 
internacional privado. 1 .976, cit.; pâgs. 369 y ss.
(425) Como senala BISCHOFF (La competence du Droit françai­
se dans les règlements des conflits des lois; Paris,
1 « 959 ; pâg. 173) "la nociân de orden püblico debe ser 
adoptada sin césar a las condiciones juridicas, soci^ 
les o morales que reinen en una época determinada en 
el pais del Juez al que se acude". También, en nues- 
tra doctrina sobre la teoria general del orden pübli­
co, como excepcién a la aplicacion de la ley extran- 
j era, vid. MIAJA, Derecho int ernacional privado. —  
1.976, cit.; pégs. 382-400; RUILOBA E., Sobre el con­
cept o y delimi tacion del orden püblico en Derecho in- 
ternacional privado. en Rev. General Legislacion y - 
Jurisprudencia, 1,974; pâgs. 655 y ss.; FRAGUAS MA-- 
SIP R., Las excepciones a la aplicacién del Derecho 
material extranj ero normalmente reclamado. en Estu—  
dios de la Academia Matritense del Notariado, Madrid, 
1*977» tomo 1, Vol. II, pâgs. 367 y ss.
(4 2 6) GOLDMAN, Reglamentation des changes, cit.; pâgs. 63 
y ss, Senala éste autor que los Tribunales USA, ten- 
drân en cuenta la ley extranj era si ésta es competen 
te en virtud de los principios générales de la comp^ 
tencia y del conf11eto de leyes, y que segün la ley 
Israeli ta de control de cambios -15 mayo 1.948- los 
Bancos no pueden tomar en consideraciôn las prohibi- 
ciones impuestas por una ley extranj era, aunque, evejn 
tualmente, podrân considerarse cuando, por aplicacién 
de los principios générales del Derecho internacional 
privado, sean compétentes. Por su parte, el Instituto 
de Derecho internncional, en su Reunién de Wiesbaden 
en 1 .9 7 5» admitiü la posibilidad de que las reglas - 
de Derecho püblico -calificables como de poli cia y - 
seguridad- puedan ser aplicadas extraterri tori aiman­
te , o, al nienos, sean tomadas en consideraciôn por - 
los Tribunales y autoridades de otro Estado (MIAJA, 
D^echq._in t priio ci onei pr i vado . 1.976; pâg. 525) *
te para regular el contenido del contrato ("lex contrac—  
tus") o porque se le atribuya competencia como "lex loci 
solutionis".
Por lo que se refiere al Derecho espahol,los 
arts. 82,1 y 122,3 del C.c.(427), parecen excluir la posibi. 
lidad de aplicar la normativa cambiaria extranjera, ya que 
las disposiciones internas sobre la materia -que han de - 
estimarse como leyes pénales y de policia, segûn ya anota 
mos- constituirian "reglas de aplicacion inmediata", o de 
"aplicacion necesaria" como prefiere denominarlas CARRILLO
(428), que excluyen cualquier posibilidad de desplazamien 
to por el Derecho extranjero y, ademâs, la excepcion de - 
orden püblico, tal y como se concibe en el C.c., parece - 
cerrar todas las puertas a su interpretaciôn restrictiva. 
Por ello, refiriéndose a éste ültimo tema, escribe MIAJA
(429) que "la formula es radicalmente tajante, y parece - 
estar en oposicion con todas las tendencias que, por dife 
rentes vias, pretenden limitar el alcance de la excepcion. 
Si se interpréta literalmente, viene a confirmer el rigor 
extremado con que el T.S. ha interpretado casi siempre la 
excepcion contenida en la ordenacion anterior (430), fren 
te al criterio mâs abierto que al aplicarla ha presidido 
las Resoluciones de la D.G. de los Registros. En otro as- 
pecto, también nos alejamos del criterio restrictivo del 
âmbito de la excepcion propio de la Conferencia de Dere—
(427) C.C., art. 82, 1: "Las leyes pénales, las de policia 
y las de seguridad püblica obligan a todos los que - 
se hallen en territorio espanol"; art. 129, 3: "en - 
ningün caso tendra aplicacion la ley extranjera cuan 
do resuite contraria al orden püblico".
(428) Derecho i n t ernacional privado. Madrid, 1.976; 22 éd., 
pâg. 101.
(429) Derecho internac.ional p r i v a d o . 1,976; cit.; pâg. 537»
(4 3 0 ) En la redacciân deiogada del titulo preliminar del - 
C.c,, art. 11, apdo. 3* "Las leyes prohibitivas con­
cern! entes a las personas, sus actos o sus bienes, y 
y las que tienen por objeto el orden püblico o las - 
buenas costumbres.
do en clausula de estilo la de dejar sin efecto la aplica­
cion de leyes extranjeras prescritas por cada Convenio cuan 
do ésta aplicacion sea "notoriamente" contraria al orden pu 
blico, lo que impone a los Tribunales de los Estados vincu- 
lados por aquellos Convenios una interpretaciôn restrictiva 
de la excepcion". Pero, concluye el ilustre Catedràtico, se 
nalando que "una interpretation optimiste de la simplifica- 
cion de la formula legislative adoptada para expresar la ex 
cepcion podria conducirnos a penser que ésta ha dejado de - 
actuar en la zona de las antes denominadas "leyes prohibit^ 
vas", esto es, en la correspondiente a las reglas de "ius - 
cogens" interno, sustraidas a la autonomie de la voluntad - 
para los nationales, pero susceptibles de ceder el paso a - 
otras reglas diferentes comprendidas en el estatuto personal 
de un extranjero, cuando no atenten a las concepciones ... 
economicas protegidas por la excepcion de orden püblico. Si 
ello es asi, la reforma es acertada, aunque, en rigor, su - 
contenido poca novedad pfrece respecto al criterio jurispru 
dencial anterior".
No obstante, aün orillado el inconveniente 
que représenta la excepcion de orden püblico si se admite - 
ésta ültima interpretation de MIAJA, parece insalvable el - 
contenido del art. 82, 1. del C.c., precepto que -a tenor - 
de la Exposition de motivos del D. de 31 de mayo de 1.974, 
n2 1836- se entiende como un "postulado de ineludible obser 
vancia" que ha "dado lugar a un entendimiento inequivoco".
El propio MIAJA* (431) senala que, en efecto, asi lo era ha­
te mucho s anos, pero hoy la aplicacion o toma en considéra—  
cion del Derecho püblico extranjero, que no hace mucho tiempo 
sonaria a herejia juridica, viene impuesta por la creciente 
intervention en la vida de los negocios de disposiciones ad 
ministrativas, en materia monetaria, fiscal, antimonopolios,
(4 3 1 ) El Derecho pübJieo extran.iero en el trâfico privado
internacionnl. en R e v . Espanola Derecho in t ernacional; 
1,972; pâgs. 2 h 7 y s s.
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espanol tenga qua aplicar a un contrato una ley extranje­
ra, falsearia esta aplicacion de limitarla a las réglas - 
de Derecho privado, sin tener en cuenta las de Derecho pu 
blico que enmarcan aquellas.
C.3. La organization administrativa del con—  
trol de cambios en Espaha.
Con objeto de completar el rapido recorrido - 
que hemos efectuado por la normativa cambiaria espanola, 
no podemos concluir sin sehalar el esquema basico de la - 
organization que, en el ambito de la Administration publi^ 
ca, esta encargada de ejercer las actividades de toda in­
dole que aquella le tiene atribuidas.
Si prescindimos de los primeros antecedentes 
legales, en parte ya indicados al exponer la evolution —  
historica del control de cambios, en Espaha se organize - 
toda esta cuestion a partir de 1.939, con la creation del 
lEME -ley de 25 de agosto de 1.939-, entidad de derecho - 
publico, dotada de personalidad juridica, y dependiente - 
del entonces Ministerio de Industrie y Comercio (432). El
D. de 24 de noviembre de ese mismo aho aprobo los Estatu-
(4 3 2 ) En la Exposiciôn de Motivos de la ley de 1.939 se ju^ 
tifica su creaciori de la siguiente format "La fecun- 
da experiencia lograda durante la guerra en materia 
de divisas y de comercio exterior, aeonseja en el mjo 
mento présente una reforma orgânica por demâs justi­
ficada : la fusién bajo un mismo mando y en el cuadro 
de una misma disciplina de los dos servicios ci tados. 
Ofrecen ambos relaciones tan estrechas y se influen- 
cian tan reciprocamente, que una division de competeri 
cias ministeriales répugna a los principios de la -- 
buena organizaciéri. En tal coyuntura, es de todo pun 
to necesario dar al organismo encargado de la admi-- 
nistracion de divisas el rango y condiciôn juridica 
que su propio fin impone. El Comité de Moneda Extran 
j era tiene que ser en lo future un Instituto dotado 
de personalidad y capacidad, en consonancia con la - 
importante misién que en la economia nacional ba de 
cumplir. Y porque au funcién esta mâs ligada a la ecjo 
noniia del pais que a los fines especificos de la Ha-- 
clenda piibllca, es conveniente integrarlo en la iXnea 
j erârqui ca dcJ, Ministerio de Industria y Corner ci o • .
tos por los que hab£a de régirse, en cuyo art. 52 se e spe­
cif icaban prolijamente sus atribuciones y las operaciones 
propias de su funeion (433).
El D, de 14 de noviembre de 1.969, n2 2799 
(434), dispuso la desmembracion del lEME de las funciones 
de carâcter operative que ejercia en favor del Banco de E£ 
pana, restando atribuidas a aquel organismo las funciones 
de indole administrativa.
Esta situation perdura hasta el D.L. de 17 
de julio de 1.973, n2 6, por el que se déclara extinguido 
el lEME, pasando sus funciones a ser ejercidas -de acuerdo 
con la distribution realizada por dos Décrétés, ambos de - 
fecha de 26 de julio de 1.973, n2 1791 y n2 1794 y la O.M. 
de 6 de septiembre de 1.973— por el Banco de Espaha y la - 
DGTE, creada en el Ministerio de Comercio (435).
Asi pues, en la actualidad, la organization 
administrativa del control de cambios corresponde:
a) Al Ministerio de Comercio, que ejerce -
(4 3 3 ) Como han sehalado ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cam­
bios , cit.; tomo I, pâg. 78) el lEME vino a cubrir un 
periodo important!simo dentro de la historia de nues­
tro sistema de Control de Cambios. En la actualidad - 
buena parte de las normas que regulan la actividad -- 
bancaria y contabie en el ramo de las divisas se en-- 
cuentra en sus Circulares. La discrecionalidad de que 
gozaba este organismo, para autorizar o no las opera-
• . clones transaccionales entre residentes en Espaha y - 
no-residentes, fué au t o1i mi t and ose por dichas Circula 
res, al establecer no solo una sistemâtica contabie - 
sino también unas limitaciones a su propio poder dis- 
crecional.
(4 3 4 ) Die tado en cumplimiento de la Ley Bases de Organiza-- 
ci6n del Crédite y la Banca (l4-abril-l.9 6 2 , n9 2 ), - 
en la que se autorizaba al Gobi erno para que el movi­
miento de los pagos cxteriores y la centralizaci6n de 
las réservas metâlicas y de divisas pudiesen ser tra_s 
pasados al Banco de Espaha, cuando se estimase oportu 
no (Base 22),
(4 3 5 ) El Ministerio de Comercio so créé por D.L. de 19 ju—  
lie 1 .9 5 1 ? ai escindirse en dos el anteriormente denjo 
minado de Industria y Comercio (art. 2®).
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tegra de Junta de Inversiones Exteriores (437); y
b) al Ministerio de Hacienda, por medio- de - 
las competencias atribuidas al Banco de Espaha.
Coadyuvan en las labores administrativas que 
conlleva el control de cambios, una serie de instituciones 
financières -Bancos, Cajas de Ahorro y Oficinas de cambio- 
a los que, en virtud del D. de 26 de octubre de 1.951, se 
les atribuyen "por delegation", determinadas facultades, - 
que varian segùn los supuestos (vid. O.M. de 25 agosto —  
1.959; Cire. lEME n °  203, de 21 julio 1.961; O.M. 28 julio 
1.962; O.M. de 7 agosto 1.969; Cire. lEME n2 264, de 23 —  
enero 1.970; etc.).
La plenitud de "delegation" se confiere unica 
mente a la Banca (tal y como se deduce de las normas cita- 
das, y especialmente del apdo, 42 de la Cire. n2 264).
1.3. NORMATIVA ESPANOLA; Modalidades de apor­
tacion admitidas en las operaciones de lE.
Expuestos los aspectos générales que plantea 
la legislacion del control de cambios, se analiza en éste 
epigrafe el contenido del art. 22 del RIE a la luz de la - 
normativa especifica y pormenorizada que constituye la re 
gulacion cambiaria en nuestro pais. Aplicando la terminolo 
gia ya utilizada por la doctrina, podemos sehalar que, en 
éste epigrafe, trataremos de concretar las condiciones le­
gales de la "moneda de pago" de la lE.
(4 3 6 ) D. 26 julio 1.973, n9 1794; O.M. 2 6 octubre 1.973? D. 
2 6 diciembre 1.975» n - 3635» O.M. 10 enero 1.976.
(4 3 7 ) Sustituye a la Oficina de Coordinacién y Programacién 
Economica (OCYPE) que funcionaba en Presidencia del - 
Gobi erno, y a la que se atribuian competencias en ma­
teria de lE (d. 24 diciembre 1.959)*
Para mayor claridad expositiva, efectuaremos 
primero, un anâlisis de todas las diferentes modalidades 
de aportaciones que el RIE autoriza, para posteriormente, 
hacer una referenda concreta a la posibilidad que en ca­
da variedad de operacion de lE proyectada deba, o pueda, 
utilizarse para su realizacion.
1.3.1. Los diferentes medios de pago que, ge- 
néricamente, son admitidos en las normas legales sobre lE.
La enumeration que contiene el art. 22 del —  
RIE permite dos posibles clasificaciones, que ayuden a su 
mejor exposition.
Por una parte -atendiendo a su naturaleza- se 
pueden distinguir; las aportaciones dinerarias (apdos. 1, 
a; 1, d; 1.1.; 2; 2.1. y 2.2.) de las "no dinerarias"
(apdos. 1.b.; I.e.; 1.d.; 1.2.; 1.3.) y, aùn dentro de 
tas, entre las "patrimoniales" (apdos. l.b; 1.2.) y las - 
aportaciones de elementos "inmateriales" (apdos. I.e.; 1.d.;
1.3.). Por otra parte -si nos fijamos en el origen o fuen 
te- hay que reparar las aportaciones "exteriores" de las 
"interiores" (438).
Si se combinan ambos puntos de vista, se pue­
de obtener una distincion util, a los efectos de exposi—  
cion, que se persiguen. Asi, el art. 22 del RIE, quedaria 
clasificado en la forma s.iguiente;
1. Capitales exteriores.
= Aportaciones dinerarias (apdo. l.a, en
(4 3 8 ) Otra clasificaciéri que se puede deducir del art. 29, 
vendria representada por las aportaciones liberaliza- 
das y las no liberalizadas, correspondiéndose -en ge­
neral- con las primeras las dinerarias, hasta los to­
pes de inversion libre, y con las segundas todas aqu^ 
lias que precj.san de autorizacién administrativa para 
realizarlas.
relacion con el apdo. 1.1.);
- Divisas (apdo. 1.1.a.).
- Pesetas convertibles (apdo. 1.l.b.).
- Otros supuestos de aportacion dine- 
raria (apdo. l.l.c.).
= Aportaciones no dinerarias.
- Equipo/capital (apdos. l.b. y 1.2.).
- Tecnologia (apdos. I.e. y 1.3.).
2* Capitales interiores.
= Aportaciones dinerarias (apdo. 2.).
- Pesetas interiores (apdo. 2 y 2.1.).
- Pesetas ordinarias (apdo. 2 y 2.2.).
= Aportaciones no dinerarias (apdo. l.d.).
po acuerdo con esta sistemâtica, desarrollamos 
tx continuacion.
el tm.
1, CAPITALES EXTERIORES.
pouio advertencia preliminar hemos de indicar - 
I ^  ii\ inminencia de su aprobaciôn y entrada en vi- 
 ^ /^emo.*- y a ref erencia a la nueva ley de control de -
 ^ (LCO'^ , anticipando de hecho la derogacion de la -
pelil monetarios de 1.938, tal y como estâ pre—
, [rj pisp. derogatoria primera de la LCC (439).
vist"
,irt oumlendas que se mantienen para su defensa en el 
(439^ /jeno, presentadas por el Grupo parlamentario de la - 
* inoi'l-» catalana y los Partidos comunista y  soclalis-
s c c on s id cran de es casa entidad y en nada afectan, 
,M' o < ' i^ art e, a las disposiciones de la LCC que se- 
 ^\n d * aplicacion en éste especif ico campo. (Vid. B.O, 
n* 221/1.978, pâgs. 4755-4756).
i.A. ArVKiAUlUWaa UilNC.KAtt.lAb.
1.1.1. DIVISAS.
El RIE (art. 22, apdo. l.l.a) admite que las 
lE se reaiicen mediante la aportacion del "contravalor de 
divisas convertibles admitidas a cotizacion en el mercado 
espanol". Al analizar el texto reglamentario hay que fi—  
jar la atencion en las très caracteristicas de ésta "apor 
tacion" que resalta la norma transcrite: el concepto de - 
divisa; las caracteristicas de la divisa convertible y el 
régimen de convertibilidad.
A) El concepto de "divisa".
En un sentido amplio, "divisa" équivale a mo 
neda extranj era referida a la unidad del pais de que se - 
trate, idea ya expresada por PRISSERT (440) al sehalar —  
que "el término divisas ... es en la prâctica, en la actua 
lidad, sinonimo de monedas extranjeras, cualquiera que —  
sea la forma en que aquellas se presenten". Para SELLESLAGS 
(441) el término "divisas" o "divisas extranjeras" se re­
fiere , esencialmente, a los documentos de crédite (cheques 
bancarios, cheques de viaje, letras cambio, cupones de dj. 
videndos e intereses de valores mobiliarios, etc.) y sola 
mente, de una manera marginal, a la moneda extranj era re- 
presentada por los billetes de banco (442).
(440) Le marché des changes: Paris, 1.972; pâg. 2 6 , nota —  
marginal n9 1.
(441) Pratique des paiaments internationaux, influence des 
phénomènes monétaires; Bruselas, 1.973? 2^ éd.? pâg.
15.
(442) En un sentido semejante, MANN F.A., The legal aspect 
of money; Oxford, 1.971? pâgs, 171 y ss. Para NUSSBAUM 
(Derecho monetario nacional e internacional; Buenos - 
Aires, 1.954; p â g . 6 l 4 , nota n e 4 ) lapalabra "dévi-- 
ses" (divisas) se referia, originariamente, a las le­
tras de cambio (bills of exchange).
En nuestro Derecho positive, un R,D. de 18 de 
enero de 1.930 senalaba que "por divisas se entiende bille 
tes de Banco, letras de cambio, cheque, haberes en Bancos 
extranjeros y cualquier otro documento de giro o credito - 
sobre el extranjero". Este mismo concepto se encuentra ex­
presado en el art. 12 de la O.M. de 15 de septiembre de —  
1.970, al referirse a la "exportacion de billetes de banco 
extranjeros, letras de cambio, cheques y cualquier otro —  
instrumente de crédite o giro cifrado en divisas".
Se establecen, a tenor del precepto transcrito, 
dos categorias de divisas (los billetes de Banco, por un - 
lado, y el reste de los actives financières descritos, por 
otro), cuya distincion alcanza transcendencia en lo refe—  
rente al régimen aplicable para su convertibilidad, segün 
tendremos ocasion de exponer.
B) El RIE se refiere especificamente a las "di. 
visas convertibles admitidas a cotizacion en el mercado e£ 
panel".
a) El concepto de la divisa convertible admit 
da a cotizacion en el mercado.
La O.M. de 25 de agosto de 1.959, por la que - 
se establecen las normas de funcionamiento del mercado de 
divisas, senala en su apdo. 2 que "serân objeto de contra- 
tacion en el mercado de divisas todas las admitidas a coti­
zacion en el mismo" (pârrafo primero). A tenor del apdo. 4 
del art. 62 del D.L. de 21 de julio de 1.959, corresponde 
al lEME "sehalar las divisas admitidas a cotizacion en el 
mercado" (443).
(4 4 3 ) Toda vez que el lEME desapareciô en virtud del R.D. de 
17 de julio de 1.973» y sus funciones se distribuyeron
entre el Banco de Espaha y el Ministerio de Comercio,
a tenor del D. de 26 de Julio de 1.976 y la O.M, de 19
de septiembre del mismo aho, corresponde en la actually
dad éste cometido al Banco de Espaha.
contenida en el anexo B de la O.M. de agosto de 1.959, —  
completado por las Circulares del lEME nS 256 (20 de mar­
zo de 1.969) y n2 284 (24 de abril de 1.972), las divisas 
convertibles admitidas a cotizacion son las siguientes; - 
franco francés, iibra esterlina, dolar USA, dolar canadien 
se, marco alemân, franco suizo, franco belga, florin ho—  
landes, escudo portugués, corona sueca, corona noruega, - 
corona danesa, lira italiana, chelin austriaco, marco fin 
landes y el yen japonés.
Por tanto, solo el contravalor obtenido en la 
negociacion de las divisas mencionadas puede utilizarse - 
para realizar lE en nuestro pais; y pensamos de ésta man£ 
ra, aün teniendo en cuenta la existencia de las llamadas 
"divisas bilatérales cotizadas en Espaha", cuyo reconoci- 
miento tal vez podria introducir a algün atisbo de duda - 
sobre lo concreto y taxativo del principio expresado (444). 
El hecho de que éstas divisas bilatérales no estén admit!, 
das expresamente a cotizacion en el "mercado", las exclu- 
ye de la posibilidad de ser aportadas como medio de pago 
de las lE, pues los términos de la disposicion del RIE —  
son concluyentes al respecto.
b) El mercado espanol de divisas.
No es éste el lugar adecuado para analizar la 
estructura y el mecanismo del mercado espanol de divisas, 
porque con ello alargariamos excesivamente nuestra expos
(444) Son las divisas en las que se instrumentan los cobros 
y pagos realizados por Espaha a través de acuerdos bi­
latérales de pagos con los paises con los que se hayan 
formalizado taies convenios. Estân contempiadas en el 
n9 12 de la O.M. de 25 de agosto de 1.959 y la Instruc^ 
ci6n 9“ de la Cire, del lEME n9 256, a tenor de la cual 
el Banco de Espaha fijard los cambios de compra y ven­
ta en paridad con los vigentes en el mercado de las di^  
visas convertibles (parrafo 1), que se publicaran to —  
dos los lunes en el BOE y regiran para toda la s émana, 
salvo aviso en contrario (pârrafo 2).
Baste, por ello, con sehalar que las normas por las que - 
se rige estân contenidas en las ya citadas O.M. de 25 de 
agosto de 1.959 y Cire, del extinguido lEME, n2 256,.de - 
20 de marzo de 1.969, principalmente en Instruccion final
n2 2. Para un estudio pormenorizado de sus aspectos técni.
cos puede utilizarse junto a la obra ya citada de PRISSERT 
el Trabajo de SELLESLAGS (445), y en lo que atahe a las -
disposiciones espaholas, creemos que el estudio mâs com—
pleto realizado hasta el momento corresponde a ALVAREZ y 
EGUIDAZU (446) al que, igualmente, remitimos al lector, - 
el cual deberâ atemperarlo a las normas de la ley de Con­
trol de cambios y disposiciones concordantes.
C) El mecanismo de la convertibilidad.
La convertibilidad de las divisas a moneda -
nacional se efectua de ordinario a través del mecanismo - 
del mercado de divisas (447). En general (448) el residen 
te en Espaha que, como consecuencia de la venta de valo—  
res mobiliarios al inversionista extranjero, recibe en pa 
go de la operacion una determinada cantidad en divisas, - 
estâ obligado, si se cotizan, a venderlas en el mercado -
(art. 62, 1, D.L. de Ordenacion economica de 21 de julio
(445) Pratique des paiaments internationaux, cit.; pâgs. 15 
y ss.
(446) Control de cambios. cit.; tomo I, pâgs. 177 y ss.
(447) Los cobros exteriores en divisas deberân realizarse mje 
diante venta de las raismas a través del mercado espa- 
hol de divisas, debiendo los residentes, en virtud de 
lo establecido en el art. 69 de la LCC, poner a la -- 
venta a través de dicho mercado las divisas que posean 
dentro del plazo sehalado por la Reglaraentacién de -- 
cambios o por la autorizacién administrativa de la -- 
operacion de la que se derive el cobro exterior o, en 
su defecto, den kro de los quince dias siguientes a la 
disponibilidad de las mismas.
(448) Sobre las diferentes hipétesis que pueden plantearse, 
fundamentaimente respecto de los extranj eros residen­
tes en Espahap nos remitimos a ALVAREZ y EGUIDAZU, -- 
Control de carsbioa. cit.; tomo I, pâgs. 175 y ss.
de 1,959, n2 10) y, en otro caso, a cederlas al Estado, a
través del Banco de Espaha (art. 62, 2. D.L. Ordenacion -
economica citado) (449). Iguales obligaciones incumben a 
las personas juridicas de nacionalidad espahola (art. 62,
1. D.L. ordenacion economica), por lo cual las aportacio­
nes recibidas por éstas, como consecuencia de la émision 
de valores mobiliarios y su âdquisicion por inversionis—  
tas extranjeros, han de ser vendidas o cedidas obligato—  
riamente.
La no cesion o venta de las divisas en un -
plazo no superior a quince dias (art. 62, B, LCC) (450) -
constituye delito monetario si su cuantia excede de dos - 
millones de pesetas (art. 62, pârrafo primero, LCC), y se 
calificarâ como infraccion administrativa grave si la cuan 
tia no excede de la cifra sehalada anterformente (art. 10, 
1, a, LCC).
A tenor del numéro 52 de la O.M. de 25 de - 
agosto de 1.959, las divisas convertibles serân vendidas 
por su titular directamente, sin necesidad de autorizacion 
alguna, a las entidades bancarias autorizadas (451). Estas 
entregap de divisas se realizan -cuando no se trate de bj. 
lletes de Banco extranjeros- mediante ingreso en la cuen­
ta de los corresponsales extranjeros del Banco delegado, 
o bien a través de cheque bancario o cualquier otro docu- 
mento de crédite (numéro 6, pârrafo primero, O.M. de agos 
to de 1.959),
(449) Con anterioridad a 1.959* las normas que reglan la m^ 
teria -y que implicaban, en todo caso, la cesién de - 
las divisas al Estado- eran, fundaraentalmente, el D.L, 
de l4 de marzo de 1.937» la ley de 4 de mayo de 1.948 
y la ley de Delitos monetarios de 24 de noviembre de 
1.938.
(450) Hasta la entrada en vigor de la nueva LCC, el plazo -
era de oclio dias (art. 19,5, d e la derogada ley de Dje
litos monetarios).
(451) Con anterioridad a la promulgacién de la LCC, la ref^
rencia a estas Entidades era en su concepto de "dele-
gadas" del IKME o Banco de Espaha.
1. A abonar a sus liantes el contravalor en pe 
setas ordinarias de las divisas que el residente o la so—  
ciedad espanola le han entregado. El tipo de cambio que de 
ben aplicar a esta conversion sera el oficial de compra —  
que se publique en el B.O.E. del mismo dia de la operacion 
(a tenor de la Instr. 12, y âpdo. IV de la Instruccion fi­
nal , ambas de la Cire. nS 256).
2. A conservar en su "posicion de divisas" (452) 
las entregadas por su clientela, hasta su aplicacion o ven 
ta en el mercado a otra entidad bancaria que también tuvie 
ra funciones delegadas o al Banco de Espaha, quien las ad- 
quirira al cambio de compra cotizado en el mercado el dia
de la operacion (numéro 6, pârrafo segundo, O.M. agosto —  
1.959).
En todo caso, estas Entidades tendrân, logica- 
mente, que facilitar a las Autoridades compétentes toda la 
inforrnacion sobre este tipo de operaciones en que interven 
gan, siendo responsables en los términos previstos por LCC 
y normas complementarias, del cumplimiento de las regulacio 
nés del control de cambios en lo que respecta a estas opera 
clones que se efectuen por su cuenta o se reaiicen por su - 
mediacion, o bajo su control.
D) Disposicion de la aportacion.
(452) Se entiende por "posicién en divisas" como el saldo - 
en moneda extranjera que, teoricamente, tendria que - 
.ser cedido por el Banco delegado al Banco de Espaha - 
pero que, en virtud de una autorizaciôn, estâ faculta 
do a conservar en su poder, hasta un cierto limite, - 
para hacer frente a sus operaciones. La "posiciôn", - 
en un momento determinado, se forma sumando a la "po­
siciôn" del periodo anterior las divisas adquiridas - 
durante el mismo, y restando las divisas vendidas. Su 
mando todas las "posiciones parciales" correspondien­
tes a cada una de las divisas admitidas a cotizacion, 
se obtiene la "posiciôn total" del Banco delegado (vid. 
ALVAREZ y ECUIVDAZU, Control de cambios. cit.; tomo I, 
pâgs, 188 y s.3 . ) .
La "disposicion*' de la aportacion consistante 
en "divisas convertibles" se realiza a través del meca—  
nisrno de las "cuentas extranjeras en divisas convertibles", 
cuya configuration y utilizacion se indican a continüacion.
a) Creacion y normativa aplicable a éstas cuen
tas.
La Cire, del lEME, n2 3 (30 octubre 1.939) per 
mitio a los Bancos espanoles que abrieran cuentas en moneda 
extranjera a favor de titulares que fueran personas o en­
tidades extranjeras o espaholas residentes en el extranje 
ro (pârrafo primero).
La Cire, del lEME, 242 (22 febrero 1.968) - 
régula, de nuevo, las cuentas creadas por la Cire. n2 3, 
comenzando por establecer un matiz importante; en vez de 
referirse a cuentas en moneda extranjera, las denomina - 
"cuentas en divisas convertibles" (Instruc. 12, pârrafo 
primero), con lo cual amplia sobrémanera el radio de —  
accion de las mismas (453).
Pero esta Cire, de 1.968 ha sido derogada por 
la Cire. n2 3-D.E. del Banco de Espaha (12 julio 1.974),
(453) Como senalan ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios, 
cit.; tomo I, pâg. 234), la importancia de la Cire. - 
n9 24s para el sistema bancario espanol ha sido doble. 
Primero, àl poder abrir cuentas en divisas a nombre - 
de no-residentes y poderles ofrecer un tipo de interés 
libre (en condiciones compétitives, por tanto, con la 
Banca extranjera), los Bancos espanoles han estado en 
disposicion de atraer fondes a corto plazo en divisas, 
auraentando por tanto el âmbito potencial de su clien 
tela en el mercado exterior. Segundo, al poder desti­
ner los recursos asi obtenidos a la financiaciôn de 
importaciones y exportaciones espaholas, y a la con 
cesién de crédites f inancieros a clientes extranj e- 
ros o (con previa autorizaciôn) nacionales, a tipos 
de interés libres, han tenido acceso a un amplio cam 
po de negocios, estando en igualdad de condiciones - 
con la Banca extranjera para colocar sus fondes a -- 
corto, medio o largo plazo en el mercado internacio­
nal o para financier operaciones de residentes en E^ 
paha.
que constituye, en la actualidad, la norma aplicable a é£ 
ta modalidad de cuentas.
b) Principio general de funcionamiento.
Las entidades con funciones delegadas (Bancos, 
Cajas de Ahorro) quedan facultadas para formaiizar éste - 
tipo de cuentas corrientes sin necesidad de recabar la —  
previa autorizacion del Banco de Espaha (Instr. general - 
12, 1), siempre y cuando concurran las condiciones espec^ 
ficas que se indicarân posteriormente. En otro caso, es - 
preceptiva la obtencion de autorizacion, previa a la aper 
tura.
c) Titularidad de las cuentas.
A la vista del texto de las Instrucciones 12 y  
22 de la Cire. 3-D.E. puede establecerse, en este aspecto, 
una doble clasificacion de los titulares;
12) Titularidad libre.
Corresponderia tal cualidad a todas las perso­
nas o entidades que, mediando la acreditacion de ciertos 
requisites ante el propio Banco delegado, pueden solici—  
tar la apertura de ésta clase de cuentas.
En estes sentido, tan solo podrân ser titula­
res; 1) las personas fisicas no-residentes, sean de nacio 
nalidad espahola o extranjera; 2) el personal del Cuerpo 
diplomâtico extranjero, debidamente acreditado en Espaha;
3) las personas juridicas extranjeras -con exclusion de - 
sus establecimientos y sueursales en Espaha-; 4) Embaja—  
das extranjeras o representaciones diplomâticas en Madrid, 
como taies Embajadas o representaciones, y 5) otras enti­
dades que ejerzan funciones delegadas del Banco de Espaha 
(instr. 12).
zs; iiLUiariaaa aucorizaaa.
La Circ. viene a establecer un régimen excepcio 
nal al senalar que, cualquiera otra persona o entidad, —  
distinta de las citadas anteriormente, puede llegar a ser 
titular de este tipo de cuentas siempre que obtenga "la - 
previa autorizacion del Banco de Espana" (Instr. 2^).
Bajo esta condicion, los titulares autorizados 
lo son con un doble caracter:
- en virtud de una autorizacion general: se au- 
toriza a las entidades delegadas para que puedan seguir - 
manteniendo en sus libros aquellas cuentas en divisas con 
vertibles admitidas a cotizacion en el mercado espanol —  
que estuvieren abiertas con anterioridad a la fecha de 12 
de enero de 1.968, a nombre de extranjeros residentes en 
Espana;
- en virtud de autorizaciones concretas en los 
distintos casos especificos que puedan plantearse. Cabria 
incluir, en este supuesto, a los establecimientos y sueur 
sales de personas juridicas extranjeras en Espana y de em 
presas espanolas en el extranjero; agendas de viajes es- 
panolas, Companias de seguros; personal diplomatico espa­
nol acreditado eri el extranjero, etc. (454), e incluso —  
personas fisicas extranjeras residentes en nuestro pais - 
(455).
En todos los supuestos de titularidad autoriza-
(4^4) Sobre estos supuestos, vid. ALVAREZ y EGUIDA7U, Con­
trol de cambioG» cit.; tomo I, page. 257-239.
(455) Asi podria deducirse de los termlnos de la Instruc—  
cl6n 2# de la Circ. 3 - DE (12 julio 1.9?4), y de la 
Circ. 287 (instruccidn 10»), asi como del procep-
to que cont enia la derogada O.M, de 15 de marzo de - 
1.962, en su apdo. 19, numéro 1,
da, el permiso para la apertura de las cuentas debera ser 
concedido, teniendo en cuenta el criterio de la residen—  
cia, por la DGTE en los supuestos de las cuentas manteni- 
das por residentes en Espana y por el Banco de Espana en 
los demas casos.
d) Mecanismo de las cuentas.
1 - Modalidades que pueden revestir.
En la actualidad (456), estas cuentas pueden r^ 
vestir las tres siguientes modalidades (Instr. 1^, 1): a la 
vista, con preaviso y a plazo.
2 - Cuantia de sus saldos.
No existe tope a la cuantia de divisas que pue­
den depositarre en esta clase de cuentas individualmente —  
consideradas, pero si se establecen unos limites a su volu­
men global referidos a cada Banco depositario en particular 
(457).
3 - Retribucion de las cuentas.
Los tipos de interés aplicables en las operacio 
nes activas y pasivas correspondientes a estas cuentas, se- 
rân libres, dentro de los que, en cada momento, se practi—
(456) La Circ. 3» solo admitio que fueran a la vista y 
a plazo fijo. Fué la Circ. 242 la qua anadid la -
tercera modalidad.
(457) A tenor de la Instruccidn 4» de la Circ. 3-D.E. "el 
importe total de los depositos en divisas tornados —  
por cada entidad delegada al arnparo de lo estableci- 
do en la presente Circular no podra exceder, sin au­
torizacion escrita del Banco de Espana, del doble de 
la sunia del capital desembolsado y réservas de dicha 
entidad delegada. Se excluiran para el cdmputo de dd^  
cha relacidn: a) los dep6sitos forraalmente constitué 
dos a plazo superior a tres afios. b) Los depositos - 
tornados a otras entidades delegadas de nacionalidad 
espanol a I*.
nables a estas cuentas no excederan en su conjunto de los 
que se obtengan en la colocacion de los fondos de contra- 
partida (Instr. 112) (458).
4 - Movimientos en las cuentas.
Los abonos a estas cuentas pueden procéder - 
siempre de los depositos efectuados en divisas converti—  
bles admitidas a cotizacion en el mercado espanol (instr. 
12, 1, Circ. 3-D.E.) (459); depositos que pueden ser rea- 
lizados no solo por el titular de la cuenta, sino por cual 
quier otra persona, no-residente, que realice pagos al —  
primero (460) y aün por pagos realizados por residentes -
(458) La explication de esta norma -repeticion de la contje 
nlda en la Instruccidn 6», 1, de la Circ. n@ 242- la 
suministran ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios, 
cit.; tomo I, pâgs. 244-245) sefialando que "al auto- 
rizar tipos de interés libres para las operaciones - 
pasivas se permite a la Banca espanola la captacién 
de clientela extranjera en condiciones de corapetiti- 
vidad con los Bancos de otros paises. Y al autorizar 
tipos igualraente libres para las operaciones activas 
se permite a la Banca espanola aprovechar las mismas 
oportunidades que el mercado internacional brinda a 
la Banca extranjera, obteniendo de cada divisa la ra_a 
xima rentabilidad posible. Esta libertad tiene sin - 
embargo la limitacion de que los intereses pasivos - 
no pueden exceder en su conjunto de los que el Banco 
obtenga de la colocacion de los fondos, cosa logica 
si se considéra que los beneficios y pérdidas de es­
tas operaciones desembocan en el mercado espanol de 
divisas, y por tan to, si el "costé" de los depésitos 
para el Banco (intereses de operaciones pasivas) fu^ 
re superior a las "ganancias" obtenidas de la coloc^ 
cién de los fondos (intereses de operaciones activas) 
el resultado séria una pérdida de divisas para el —  
pais".
(459) Si las divisas que se entregasen no estuviesen admi­
tidas a cotizacién, el Banco delegado al que se hu—  
biere solicitado la apertura de la cuenta, las acep- 
tara en calidad de depésito condicional y, previa su 
conversién en el mercado exterior, abonaran el pro—  
ducto de dicba conversion en una cuenta en divisas - 
convertibles de las admitidas a cotizacién (LUCAS, - 
Cuentas corrientes a favor de residentes en el extran-
jero, en Rev. Derecho privado, Madrid, octubre 1.973* 
pag. 813).
(460) Los depésitos se pueden realizar utilizando los pro- 
cedimientos bancarios babituales (cheques, transfe—  
rencias bancai'ias), con la excepcién que représenta
en Lspana, cuanao la causa ae eiios rueren las importacio 
nes de bienes u otras operaciones autorizadas, y se efec- 
tuase su liquidacion con pagos en divisas al titular de - 
la cuenta.
Entre los adeudos -pagos que se pueden reali­
zar con cargo a estas cuentas- libremente permitidos por 
la Circ. 3-D.E. (instr. 32) (461) se senala la "liquida—  
cion a pesetas segün las normas del mercado de divisas" - 
(apdo. c), lo que posibilita a sü titular para realizar - 
el pago de sus inversiones en nuestro pais, bien directa- 
mente desde estas mismas cuentas, o bien, si lo estima —  
mas oportuno, abonando el contravalor obtenido en una —  
"cuenta extranjera en pesetas para pagos en Espana" o —  
cuenta "A" (cuyo anâlisis se efectua posteriormente) y, - 
con cargo a esta, verificar el pago de su inversion.
1.1.2. PESETAS CONVERTIBLES.
El RIE (art. 22, apdo. 1.1.b) admite que las 
lE se realicen mediante la aportacion de "pesetas proce—  
dentes de saldos de cuentas extranjeras en pesetas conver 
tibles".
A) El concepto de la convertibilidad.
Para comprender el concepto juridico de con—  
vertibilidad hay que relacionarlo intimamente con sus a_s 
pectos econômico-financieros. Se trata, fundamentalmente.
la entrega fisica de billetes de Banco extranjeros, 
toda vez que la Circ. 6-D.E, del Banco de Espana (l6 
julio 1.976) prohibe a los Bancos delegados admitir en 
sus cajas billetes de Banco extranjeros para su abono 
en "cuenta de divisas convertibles" (instr. 2®, a).
(46l) Adetnas del adeudo que se cita en el texto, la Circ. 
n9 3-D.E,, permite las "disposiciones en la propia 
divisa en que se haya abierto la cuenta" (apdo. a) y 
la "conversion a otras divisas contra la propia posi^ 
cién de la entidad delegada o mediante negociacion - 
en el mercado exterior" (apdo. b).
ae una nocion cecnica que ei legisiaaor se encarga ae cra- 
ducir de acuerdo con los fines que, en cada momento, se —  
proponga alcanzar la politica monetaria de un pais.
El término "convertibilidad" contiene la idea 
de la mutacion de una cosa por otra (Diccionario de la Len 
gua Espanola), lo que, aplicado a la moneda, podria equipa 
rarse a la posibilidad de que la de un determinado pais —  
pueda cambiarse por las de naciones diferentes, en las con 
diciones técnicas que hagan factible tal operaciôn.
Como ha escrito GOLD (462) "se puede medir la 
convertibilidad de una moneda cualquiera determinando en - 
que medida su utilizacion, su intercambiabilidad y su va—  
lor de cambio estén garantizados, o para expresario de —  
otra forma, se puede decir que una moneda es plenamente —  
convertible si satisface las tres condiciones siguientes: 
12) que sea utilizable para no importa que finalidad, sin 
restricciones de carâcter monetario; 22) que sea cambiable 
por cualquier otra moneda sin restricciones de carâcter mo 
netario; 32) que dicha moneda pueda ser utilizada o cambia 
da a la paridad, o a un tipo de cambio sobre la base de la 
paridad, o incluso a un tipo de cambio legal o determinado 
de cualquier otro modo que se juzgue deseable".
La "convertibilidad" de una moneda puede alcan 
zar dos grados (463):
a) Convertibilidad plena y absoluta (converti­
bilidad total), que impiica la inexistencia de cualquier - 
tipo de restriccion a las operaciones sobre la moneda con­
vertible. No obstante, la convertibilidad total admite di-
(462) Citado por ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cambios» - 
cit.; tomo I, pâgs. 159-l60.
(463) Podria aludirse, en un sentido amplio, a un tercer - 
gradoî la "inconvert ibi lidad ", que se aplica para dje 
signar a los capitales que, aun siendo propicdad de 
no-residentes no pueden niovilizarse (capitales blo—  
queados).
>  —  —  —  ^ ^  —  «* W  • •  -N* -V &###* W W t J k  j . % /
internacional —FMI—, en su art. VIII, la refiere solamen— 
te a "los pagos y transferencias correspondientes a tran- 
sacciones corrientes" -seccion 2.a)-, pero no a las %ran- 
sacciones de capital) (464).
b) Convertibilidad "externa" o convertibilidad 
"limitada" en la terminologie anglosajona (465), porque - 
la declaracion de tal bénéficia exclusivamente a los no-re 
sidentes (466), perdurando, para los residentes en el pais, 
una situacion de convertibilidad extremadamente limitada - 
(467) cuando no de inconvertibilidad.
B) La convertibilidad de nuestro signo moneta­
rio.
a) Declaracion de convertibilidad.
Hasta el momento de la adhesion de Espana al - 
FMI, hecho acaecido en julio de 1.958, las circunstancias 
excepcionales que vivia el sistema economico espanol des­
de los ahos de la guerra civil, hicieron que existiese una 
situacion de restriccion total -no de inconvertibilidad, - 
como se ha escrito (468)-, representada por el célébré De-
(464) Vid. MUNS, Organismes econémicos internacionales, -- 
cit.; pags. 29 y ss« (principalmente, pags.57-58).
(465) EVITT H.E., A manual of forcing exchange; Surrey, 4» 
ed., 1.975; pags. 3 y ss.
(466) Sobre las caracteristicas de la convertibilidad lim^ 
tada, vid. LODDO S., Struttura dei cambi estori _e -- 
condotta del sistema bancario; Padua, 1.972; pâgs. - 
79 y ss.
(467) Aun esta forma de convertibilidad externa admite -c_o 
mo explica SELLESLAGS (Pratique des paiements inter- 
nationaux, cit.; pâgs. 91-92)- distintos regimenes - 
de aplicacién: 1) absoluta libertad; 2) restriccién 
condicional (caso belga, a través del mercado libre, 
para los capitales de origen financière) y 3) restrijc 
cién casi total (similar a los casos de inconvertibj^ 
lidad, con la salvedad de que pueden movilizarse di^ 
poniendo de una autorizacién especial).
(468) ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cambios, cit.; tomo I; 
pags. 106-107 « Los terminus restriccién total e in--
li- UC J  VXC JUXiU UC tl LUUUJL OC C U / O  ar—
ticulo unico, "a partir de esta fecha queda prohibido dis 
poner libremente de los saldos en pesetas existente en —  
cuentas a favor de titulares que residan en el extranjero. 
Para movilizar dichos fondos debera solicitasse previamen 
te, y en cada caso, autorizacion del Comité de Moneda Ex­
tranjera, a cuyo efecto se consignera en la solicitud el 
destino que haya de darse a los recursos de referenda" - 
(469).
El D.L. dé Ordenacion Economica, de 21 de ju­
lio de 1.959, n2 10, faculta al Gobierno para establecer 
la convertibilidad de la peseta en los casos y condiciones 
que estime conveniences (art. 52). El D. de 15 de julio - 
de 1.961, n2 1146, establece la convertibilidad exterior 
de la peseta, sefialando que "los saldos en pesetas propie 
dad de personas juridicas ectranjeras o de personas fisi­
cas, espanolas o extranjeras, con residencia habituai en 
el extranjero, que se originen segün las normas que esta- 
blezca el lEME, serân libremente convertibles en dolares 
USA o en otras monedas convertibles (art. 12) (470),
El lEME cumplio el mandato contenido en la —  
norma anterior, publicarido su Res.de 19 de junio de 1.961, 
en la que se determinan los saldos a que alcanza la decla
convertibilidad no deben asimilarse, porque la prime 
ra situacion admite la raovilizacién a través del ex- 
pediente de la autorizacién express, mientras la se- 
gunda no prevé tal circunstancia.
(469) Para un conocimiento exhaustive de la normativa ante­
rior a este Decreto, nos remitimos a SARDA, La inter- 
vencién monetaria, cit.; y para un analisis de la si­
tuacion legal subsiguiente a su publicacién, la obra 
de UBIERNA J.A., Régimen legal de la moneda extranje­
ra. Madrid, 1.942.
(470) El D. n@ 313 continué teniendo vigencia en lo relati­
ve a otras c/c. de caracterizacién diferente a la con­
vertible (c/c. en pesetas interiores, a las que poste 
riorraente nos referimos). Hay que entenderlo derogado 
por la LCC (Disp. derogatoria 1*).
referencia el RIE en el apdo. 1.1.b) de su art. 26.
b) Los saldos de cuentas extranjeras en pe­
setas convertibles.
El concepto de las "pesetas convertibles" - 
va intimamente ligado al de las cuentas extranjeras de es 
te mismo caracter. Asi hay que convenir en que sera "pese 
ta convertible" toda cantidad que, prescindiendo de su —  
origen, se refleje en un saldo de c/c de aquella nomina—  
cion, cuyo anâlisis efectuamos a continuacion.
C) Las cuentas extranjeras en pesetas conver
tibles.
A efectos de nuestro estudio (471) las cuen 
tas extranjeras en pesetas convertibles estân reguladas , 
en la actualidad, (472), por la O.M. de 16 de marzo de —
1.973, dictada en momentos en que la situacion monetaria 
internacional sufria graves perturbaciones (473) y el R.D.
(471) De ahl que excluyamos el anâlisis de las "cuentas ban 
carias de pesetas con Andorra" (reguladas en la Circ. 
nS 283 - 8 de marzo de 1.972; Instrucciones 9® a 11®) 
porque no se permiten, a través de ellas, pagos rela­
tives a operaciones de capital (instr. 10», B.I.); -- 
las "cuentas en pesetas ordinarias a turistas" (regu­
ladas por la Comunicacién del lEME, de l4 de julio de 
1 .972, dictada para interpretar la Circ. n® 283) que 
tampoco podrân ser utilizadas para pagos de inversio­
nes en nupstro pais, y las cuentas especiales "para - 
contratos de obras" (Circ. n® 283» Instrs. 12 a I6) — 
porque no implican lE.
(4 7 2 ) Con anterioridad éstas cuentas estuvieron reguladas - 
por la Res. del lEME de 19 de julio de I.96I, normas
2 a 4 y la Circ. n® 246, lEME, de 20 de junio de I.968. 
Sus antecedentes remotos fueron las llamadas cuentas 
en "pesetas libres o exteriores".
(473) Sobre ésta justificacion escriben ALVAREZ y EGUIDAZU 
(Control de cambios. cit.; tomo I, pâg. II6 ) que "el 
alcance de la convertibilidad de la pesetas résulté 
sustancialmente alterado en marzo de 1.973» La razén 
de esta alteracién reside en la necesidad, en dicha - 
fecha, de bacer frento a los movimientos especulati-- 
vos de capital a corto plazo. La debilidad del délar 
norteamericano -continuada desde mediados de 1.971- y
de ahorro del emigrante". Asi pues, nos encontrariamos con 
dos grandes apartados de cuentas extranjeras en pesetas —  
convertibles; las ordinarias (O.M. de 1.973) y las de aho- 
rro-emigrante, cuyo régimen es diferente, aunque sus sal—  
dos gozan de la consideracion de pesetas convertibles.
la solidez relativa de la peseta, cuyas perspectivas 
futuras apuntaban hacia un alza de la cotizacién en - 
los raercados de divisas, provocaban una entrada de c_a 
pitales con el objeto de obtener ganancias en caso de 
apreciacién de nuestra moneda. Cambiando dolares por 
pesetas, manteniendo estas en una cuenta extranjera - 
en pesetas convertibles y reconvirtiéndolas de nuevo 
en délares cuando se hubiesen cumplido las expectati­
ves de apreciacién de nuestra moneda, las perspecti—  
vas de ganancia eran muy alentadoras, maxime cuando - 
la posibilidad de bacer este juego con otras monedas 
se veia crecientemente dificultada por el endurecimien 
to de los contrôles de cambios en otros paises. Cier- 
to que, a fin de bacer frente a estos movimientos, el 
Ministerio de Hacienda habia tomado la decision de pe^  
nalizar los saldos de las cuentas extranjeras en pese 
tas convertibles con la pérdida de intereses, pero —  
las j expectativas de ganancia especulativa eran taies 
que la compensaban sobradamente. Asi, por O.M. Minis­
terio de Hacienda de 19 de octubre de 1.971 (BOE del 
20 de octubre) se obligaba a los Bancos a constituir 
en el Banco de Espana depositos especiales en efecti- 
vo, sin interés, en cuantia équivalente al 100 por 100 
de los incrementos que, a partir de la fecha, experi- 
mentaran los depositos o iraposiciones en pesetas con­
vertibles a la vista, de ahorro o a plazo inferior a 
tres meses, cualquiera que fuese su titular (salvo -- 
los saldos de ahorro del emigrante); otra O.M. de Ha­
cienda de 28 de julio de 1.972 (BOE del 29) ampliaba 
esta obligacién a los depésitos o iraposiciones en p^ 
setas convertibles a plazo igual o superior a tres - 
meses, pero sélo por un 30 por 100 de sus incremen—  
tos, y finalniente una tercera Orden de 6 de febrero 
de 1.973 (BOE del 7) extendia este segundo caso al - 
100 por 100 de los incrementos igual que en el caso 
anterior, a la vez que daba normas para determiner - 
qué debia entenderse por incremento de las cuentas - 
en pesetas convertibles. Para corregir tal situacién, 
el Ministerio de Hacienda dicté la O.M. de l6 de mar 
zo de 1.973 por la que se ratificaba y reforzaba el 
bloquée de los saldos, y se desglosaba el sistema de 
cuentas extranjeras de pesetas convertibles en dos - 
tipos de cuentas distintos, las Cuentas A y las Cuejn 
tas B. El primer aspecto no plantea problema desde - 
el punto de vista juridico-administrative. No*asi el 
segundo, que por modificar el alcance de la converti 
bilidad exterior de la peseta recortaba lo dispuesto 
en el art. 1® del Decreto ll46/l.9bl, de 13 de julio, 
norma de rango superior, y que por tanto, hubiera -- 
precisado igualmente de un Decreto, a propuesta del 
Ministerio de Comercio, segün lo establecido en el - 
Decreto-Ley de Ordenacion Econéraica (art. 3*)#
C.l. Las cuentas establecidas por la O.M. de 16 
de marzo de 1.973: "A" y "B".
C.1.1. Antecedentes.
Para dar cumplimiento a lo dispuesto en el art.
22 del D. de 15 de julio de. 1.961, ya comentado, se dicto 
la Res. del lEME, de 19 de julio de 1.961, en la cual se 
establece el concepto y régimen de las "cuentas extranje­
ras en pesetas convertibles".
Podian ser titulares de las mismas las personas 
juridicas extranjeras o las personas fisicas, espanolas o 
extranjeras, con residencia habituai en el extranjero (nor 
ma 22).
Los saldos que presentasen éstas cuentas podian 
ser libremente convertibles, si bien tan solo con relacion 
a determinadas operaciones, de cargo o abono, que especi- 
ficamente se concretaban en la Res. de 1.961. Sc admiten 
como operaciones de abono las siguientes: 1) el contrava­
lor de la venta en el mercado espanol de divisas cotizadas 
en él; 2) venta, a través del Banco de Espana, de dolares 
Grecia y dolares Turquie; 3) el valor de las mercancias - 
importadas en Espana al arnparo de declaraciones o licen—  
cias de exportacion, cuya forma de pago estuviera astable 
cida en pesetas o en cualquiera de las divisas cotizadas 
en el mercado, con inclusion de dolares Grecia y dolares 
Turquie; 4) el contravalor en pesetas de pagos corrientes 
autorizados, expresamente en cada caso o en forma general 
por disposiciones de liberacion, cuando hayan de ser efec 
tuados en las monedas senaladas en el apartado anterior;
5) por traspasüs con cargo a otras cuentas de la misma na 
turaleza, y 6) por los intereses bancarios devengados sobre 
los saldos de las propias cuentas.
Entre las operaciones al débito de las cuentas.
que la misma Res. cita (epigrafes 3.7. al 4.) (474) se in- 
cluyen "la aplicacion en inversiones de capital o compra - 
de valores mobiliarios espanoles, dentro de las condicio—  
nes establecidas en la legislacion vigente en la materia"- 
(epigrafe 3.9.).
C.l.2. Régimen actual: O.M. de 16 de marzo de -
1.973, Circ. nS 287, lEME.
La O.M. de 16 de marzo de 1.973 comienza por es 
tablecer que los Bancos y demâs entidades financieras con 
funciones delegadas del Banco de Espana- quedan facultadas 
para abrir en sus libros sin requérir autorizacion previa 
-en las condiciones que se especifican en la misma disposi. 
cion- dos clases de vuentas:
- las cuentas A: cuentas extranjeras en pesetas 
para pagos en Espana;
- las cuentas B: cuentas extranjeras en pesetas 
convertibles.
Por la importancia que revisten ambas modalida­
des, las examinamos por separado.
C.l.2.1. Cuentas A: cuentas extranjeras en pese 
tas para pagos en Espana.
12) Formalizacion de la apertura: éstas cuentas 
pueden ser abiertas sin requérir autorizacion previa de la 
DGTE, siempre y cuando los titulares de las mismas sean per
(4?4) Otras operaciones de adeudo son: l) compra de divl—
sas y billetes extranjeros (de donde se deduce clara 
mente el carâcter de "convertibilidad" de estos saldos); 
2) pago de mercancias espanolas exportadas; 3) traspa 
SOS a favor de cuenta extranjera de cualquier natura 
leza; 4) compras de fincas rüsticas y urbanas; 3) pa. 
ra todo pago a realizar en Espana y 6) cualquier otra 
operaciôn previa autorizacion administrative.
sonas o entiaaaes a las cuaies se conceae tax posiDiiiaaa 
(n2 1, O.M. 16 marzo 1.973).
22) Titulares: deberan ser,siempre, personas 
juridicas extranjeras o personas fisicas, espanolas o ex­
tranjeras, con residencia habitual en el extranjero (N2 1, 
O.M. 16 marzo 1.973) (475).
3 2) Modalidades; las cuentas "A" pueden reve^
tir las formas de "cuentas a la vista", "cuentas de aho—
rro" o "cuentas a plazo" (n2 1, O.M. 16 marzo 1.973), sin
que, actualmente, esté permitida su retribucion (n2 8, 0.
M. 16 marzo 1.973).
4 2 ) Movimientos en éstas cuentas. El n2 2 de 
la O.M. de 16 marzo 1.973 establece la enumeracion de las 
unicas operaciones que pueden ser abonadas y adeudadas, - 
sin necesidad de autorizacion previa (476).
Como partidas de abono: 1) el contravalor en 
pesetas de divisas convertibles cedidas en el mercado es- 
pahol de divisas; 2) los importes procedentes de otras —  
cuentas "A"; 3) los importes procedentes de cuentas extran 
jeras en pesetas convertibles (cuentas "B"), y 4) los inte 
reses bancarios devengados, en su caso, por las propias - 
cuentas "A".
Como partidas de adeudo; 1) cualquier pago en
(475) La Circ. n® 287 se remite, a efectos de determinar el 
concepto de residencia, a lo establecido en la Circ. 
n® 248, que comentamos en la Seccién 1 de este Capi­
tule (instr. 2», 2). En este sentido, para éstas cuen 
tas, es aplicable la norma Vil de la citada Circ. n® 
248, a tenor de la cual "cuando un no-residente titu­
lar de cuenta extranjera en pesetas interiores adqui_e 
ra la condicién de residents, los Bancos y las Cajas 
de Ahorro, cancelarân de oficio dicha cuenta extranjje 
ra, traspasando su saldo a una cuenta ordinaria de p_e 
setas".
(476) Con autorizacién previa, dispensada en cada caso con- 
crcto, la cuenta podria ser abonada y cargada por cuaJ^ 
quier concepto, diferente de los citadoa expresamente.
p e s e t a s  a j l o . v u j l  ue p e r s o n a s  jurruicas espanoras o ae per­
sonas fisicas, espanolas o extranjeras, con residencia ha 
bitual en Espana, y 2) traspasos a otras cuentas extranje 
ras en pesetas para pagos en Espana (cuentas "A"), pero - 
nunca a cuentas *'B" (a tenor del n2 3 final, de la misma 
O.M. y de la Instr. 20, pârrafo 32 de la Circ. n2 287), - 
de donde debe iiiferirse que los saldos de éstas cuentas - 
"a" no podrân ser utilizados para adquirir nuevamente mo­
neda extranjera, debiendo ser necesarlamente empleados pa 
ra hacer pagos en Espana. Por ello no cabria aplicarles, 
propiamente hablando, la calificacion legal de cuentas en 
pesetas convertibles.
A tenor del apartado 1) del pârrafo anterior, 
las cuentas "a " se presentan como las idoneas para que, a 
través de las mismas, se efectue el pago de las lE en nues 
tro pals; criterio corroborado por la Res. de la DGTE de - 
25 de enero de 1.975, norma n2 4.
El saldo de éstas cuentas debe ser siempre —  
acreedor (n2 1, O.M. 16 marzo 1.976), admitiéndose tan so 
lo los "descubiertos de correo" que, a éstos efectos que­
dan definidos como los saldos /deudores derivados de adeu 
dos realizados sin haber contabilizado las ordenes de ab£ 
no causadas por los corresponsales con fecha de valor no 
posterior al dia de los adeudos (Circ. n2 287, norma 22,
5), criterio aclarado como "todo apunte al Debe de la cuen 
ta que origine saldo deudor, siempre y cuando, para la En­
tidad delegada, el retraso en la recepcion de la cobertura 
del mencionado adeudo obedezca solamente a plazos de correo" 
(carta-circular lEME, de 11 de abril de 1.973).
G.1.2.2. Cuentas "B"; cuentas extranjeras en - 
pesetas convertibles (477).
(4 7 7 ) Las "cuentas en pesetas convertibles" (Res. lEME, 19 ' 
Julio 1 .9 6 1 ) que existlan al publicarse la O.M. de I6 
marzo 1.973, pasaron a convertirse en cuentas "B" (n® 
4). No obstante, debe entenderse que, desde tal momen
"b ** pueden ser abiertas sin necesidad de autorizacion pre 
via por parte de la DGTE, siempre y cuando quienes lo soli 
citen sean personas que, de conformidad con lo estableci­
do en las normas vigentes, tienen derecho a ello (n2 1, -
0.M. de 16 marzo 1.973).
22) Titulares: deberân ser, siempre, personas 
juridicas extranjeras, o personas fisicas, nacionales o - 
extranjeras, con residencia habituai en el extranjero (n2
1, O.M. 16 marzo 1.973) (478).
32) Modalidades: las cuentas "B" pueden adop­
ter las formas de "cuentas a la vista", "cuentas de aho—  
rro" y "cuentas a plazo" (n2 1, O.M. 16 marzo 1.973), —
existiendo prohibicion para satisfacerles intereses (n2 8, 
O.M. 16 marzo 1.973).
42) Movimiento en las cuentas"B". El n2 3 de 
la O.M. de 16 marzo 1.973 establece que éstas cuentas po­
drân ser abonadas y adeudadas, sin lecesidad de autoriza— - 
cion previa (479), en los conceptos siguientes:
= Operaciones de abono: 1) cualquier cobro —  
(480) en pesetas generadas en Espana que, a tenor de las
to, el régimen aplicable a las mismas no es el que an­
teriormente disfrutaban, sino el establecido en general 
para las cuentas "B".
(478) En éstas cUentas, cuando su titular no-residente, ad- 
quiera la condicion de residente, o no puede su conti^ 
nuidad como no-residente, la Banca delegada cancelarâ 
de oficio ésta cuenta "B" y, si el titular es de na-- 
cionalidad espanola, el sado sera traspasado a una —  
cuenta en pesetas ordinarias, y si lo fuere de nacion^ 
lidad extranjera, el sado sera puesto a disposicion - 
del mismo para que indique el destino a dar a los fojn 
dos (Circ. n® 287» Instr. 2®, 2. en relacion con la - 
norma VI de la Circ. n® 248).
(479) Vale aqui la misma observacién efectuada en el caso de 
las cuentas "A".
(480) Este n® 1 se esta refiriendo a las que, a partir del - 
D. de 24 de diciembre de 1.959» se denominaron "pese—
normas vigences, cenga oerecno a la cransrerioiiiaaa ai ex 
terior dentro del marco de delegacion de funciones conferi 
do a las entidades delegadas (481); 2) importes proceden—  
tes de otras cuentas *'B", y 3) intereses bancarios devenga 
dos, en su caso, por las propias cuentas "B".
= Operaciones de adeudo; 1) el contravalor en 
pesetas de divisas adquiridas en el mercado espanol de di­
visas -compra de divisas-; 2) traspasos a otras cuentas ex 
tranjeras en pesetas convertibles (cuentas "B"), y 3) tra£ 
pasos a cuentas extranjeras en pesetas para pagos en Espa­
na (cuentas "A").
El saldo de éstas cuentas "B" deberâ ser siem 
pre acreedor (nS 1, O.M. de 16 marzo 1.973), siéndoles de 
aplicacion cuanto se indicé al tratar, en las cuentas "A", 
de los "descubiertos de correo".
C.l.2.3. El mecanismo de ajuste entre las —  
cuentas "A" y las cuentas "B".
Segün ya se advirtio, la creacion de éstas - 
dos clases de cuentas respondia a la finalidad concrete. - 
de controlar los movimientos especulativos a corto plazo 
sobre nuestra moneda, Como senalan ALVAREZ y EGUIDAZU (482), 
el especulador que pretenda cambiar moneda extranjera por 
pesetas necesarlamente deberâ ingresarlas en una cuenta - 
"a ", y taies pesetas no podrân ser nuevamente reconverti-
tas transferibles" (art. 1®, apdo. c % pesetas proceden 
tes de beneficios o capitales que tengan la condicién 
de transferibles al exterior en divisas extranjeras). 
Vid. GARCES, Régimen juridico. cit.; pâgs. 83-84.
(481) La terminologie utilizada por la norma legal("cualquier 
cobro") autoriza a que se consideren incluidas tanto - 
las operaciones corrientes (importaciones espanolas, - 
servicios prestados por no-residentes a residentes, -- 
rentas de las lE, dividendes, pagos de royalties, etc.) 
como las operaciones por cuenta de capital (desinver—  
siones).
(482) Control de crauibios, cit.; tomo I, pâg. 122.
Espana. Es cierto que el sistema sufre la existencia de - 
un "agujero". En efecto, el especulador podria utilizar - 
sus "pesetas A" para adquirir titulos en Boisa que, al —  
venderse mas tarde, serian abonados por el resultado de - 
su venta en una cuenta "B" y transferidos entonces al ex­
tranjero. Pero al procéder asi el especulador correria —  
los riesgos de fluctuacion de las cotizaciones en la Boi­
sa de Valores, riesgo que se agrava considerablemente por 
el hecho de que el especulador extranjero desconoce nor—  
malmente el mercado bursâtil espanol.
Por lo que se refiere a las operaciones de - 
lE, y en virtud del sistema de cuentas establecido por la
O.M. de 16 de marzo de 1.973, puede decirse -con GARCES - 
(483)- que las cuentas "A" constituyen normalmente la puer 
ta de acceso a Espana de los capitales extranjeros, y que 
las cuentas "B" son la puerta de salida. Una lE darâ lugar, 
en principio, a una transferencia de divisas y al abono del 
correspondiente contravalor en pesetas en una cuenta "A".
La inversion propiamente dicha -por ejemplo, compra de —  
acciones- implicarâ el adeudo en la cuenta "A" del impor­
te de que se trate. Los rendimientos que produzca la in—  
version -o el producto de su venta-, si tienen el carâcter 
de transferibles al exterior, podrân ser abonados en una - 
cuenta "B" y aplicados a la adquisicion de divisas -salida 
de capitales-, a no ser que sean objeto de reinversion, en 
cuyo caso se producirâ un traspaso a una cuenta "A", que—  
dando asi cerrado el circule.
Precisamente, la observacién de éstos supues­
tos de reinversién puso en evidencia la grave complicacién 
que suponia para la viabilidad del sistema ideado, el jue­
go de ambas cuentas tal y como ha quedado resenado."Por -- 
ello, la Circ. n2 287 (Instr. 4 2 , 1), permite que, con car
(483) Régimen .juridico, cit.; pâg. 31
pagos en Espana, soslayando el mecanismo inicialmente —  
concebido. Este criterio de flexibilidad ha sido corrobo 
rado expresamente por el apdo. l.l.b), del art. 22 d^l - 
RIE (484).
A tenor de cuanto se ha Indicado, podria esta- 
blecerse, con relacion a las operaciones de lE efectua—  
das con pesetas convertibles, un diagrama de funcionamien 
to del tenor siguiente:
NO-RESIDENTES EN 
ESPANA
MERCADO OFICIAL 
NOL DE DIVISAS.
BANCO DELEGADO
con •^'rcînVef-
BANCO DELEGADO
CUENTAS
"A"
CUENTAS
"B”
^ sioncî*' ,
RESIDENTES
ESPANA
(484) Esta posibilidad viene, ademés, a obviar, el grave in-- 
conveniente que supuso el que una norma legal de rango 
inferior (La O.M. de 16 marzo 1.973) conculcase lo di^ 
puesto en el D, de 24 diciembre 1.959» art. 19 d). Vid.
LUCAS, Cil en tas c o r r i en tes* cit.; pag. 818.
Las "cuentas de ahorro del emigrante", cuyos saj^  
dos tienen la consideracion de pesetas convertibles (art. 
52, R.D. n2 1222/77), se crearon en virtud del D. de 29 - 
de octubre de 1.970, n2 3259, aplicandoseles, en la actua 
lidad, las normas contenidas en el R.D. de 13 de mayo de 
1.977, n2 1222 -que deroga el de 1.970, art. 14-, la O.M. 
de 21 de diciembre de 1.970 -en lo que no se oponga al - 
R.D. n2 1222/77, art. 14- y la Circ. del lEME, n2 273, - 
de 18 de enero de 1.971.
Su implantacion respondio a la necesidad de otor 
gar a los emigrantes espanoles un trato especial para los 
fondos que, generados en el extranjero, se transfiriesen 
a nuestro pais, toda vez que el sistema de cuentas en pe­
setas convertibles no satisfacia plenamente las convenien 
cias de aquellos (485).
(485) El problema era el siguiente: a partir de 1.959 la emi^  
graciôn espanola a Europa alcanzo considerables propor 
clones, y estuvo caracterizada por una nota de temper^ 
lidad. Los emigrantes trasladaban su residencia al ex­
tranjero por un periodo limitado, con la idea de regre 
sar a Espana transcurridos unos ahos e instalarse alii 
con el producto de los ahorros acumulados. En la mayo- 
ria de los casos, incluso, las familias permanecian en 
Espana durante todo este tiempo, siendo por tanto nece 
sario que el emigrante les remitiese periôdicamente el 
dinero necesario para su sostenimiento. Con frecuencia 
también, el emigrante necesitaba efectuar envios para 
pagar los plazos de su vivienda, adquirir una pequeha 
propiedad o negocio o, simplemente, el mantenimiento - 
de una cuenta en Espana con un cierto saldo, que podia 
resultarlë necesario para tener acceso al credito na—  
clonal (préstamos de ahorro-vivienda, etc.). El envio 
directe de transferencias a las cuentas ordinarias de 
sus familiares en Espana permitia atender a estas nec^ 
sidades, pero los fondos asi remitidos no tenian dere­
cho de trabsferibilidad en el caso de que el emigrante 
se viese precisado a reintegrar una parte para sus ne- 
cesidades en el extranjero. Las cuentas en pesetas con 
vertibles que pudiera constituir tampoco resolvian en- 
teramente sus problèmes, pues no contaban con la flex^ 
bilidad suficiente para que los familiares residentes 
en Espana efectuaran pagos directamente con cargo a las 
mismas. A partir de 1.973» por otra parte, los envios 
de divisas habrian tenido que ir necesariamente a una 
Cuenta A, que carece de derecho de transferibilidad.
En suma, era precise un tipo de cuentas que, disfrutan
is) Formalizacion de las cuentas.
Se autoriza a los Bancos privados, al Exte—
rior de Espana, a las Cajas de Ahorros Confederadas y a la
Caja Postal de Ahorros, para la apertura de cuentas indivi 
duales de "Ahorro del emigrante", en los términos y condi­
ciones que expresa la normativa vigente (art. is R.D. ns - 
1222/77).
22) Titulares.
En primer lugar hay que subrayar que tan so­
lo pueden ser titulares -por la propia esencia de éstas —
cuentas- las personas fisicas; en segundo término, que se 
podrian identificar dos clases de titularidades, una defi- 
nitiva y otra condicionada o diferida (art. 22 R.D. nS 1222/ 
77): 1) los emigrantes de nacionalidad espanola, en tanto 
residan y realicen su trabajo en el extranjero, y 2) los - 
trabajadores que tramiten su emigracion a través del Insti^ 
tuto Espanol de Emigracion, siempre que su salida del pais 
se lleve realmente a efecto en un periodo inferior a cuatro 
meses, contados desde la fecha de su solicitud.
Hay que tener en cuenta que, a diferencia de 
las cuentas "A" y "B", en este caso, cada persona fisica po 
drâ ser titular de una sola cuenta de Ahorro del Emigrante, 
y que éstas se transformarân automâticamente en cuentas de 
ahorro ordinario en el término de dos ahos, a contar desde 
la repatriacion dei titular (art. 22 R.D. n2 1222/77).
A la vista del art. 42, 2. de la reciente LCC,
do del derecho de convertibilidad, tuviese ademâs toda 
la agilidad de las cuentas ordinarias de pesetas para 
que los familiares residentes pudieran disponer de -- 
ellas. Y ello unido a la conveniencia de ligar estas - 
cuentas a un marco de facilidades crediticias que les 
permitieran la adquisiciân de viviendas o el acceso a 
la pequeha propiedad. Fruto de todas estas necesidades 
fué la creacion en 1.976 de las "cuentas de ahorro del 
emigrante", (AI.VAKEZ y EGUIDAZU, Control de cambios, - 
cit.; tomo I; pâgs. 151?152).
el pârrafo anterior, no se producirâ de tal forma, ya que 
el pârrafo segundo del precepto citado de la LCC contrad^ 
ce tal solucion. Estimamos que deberâ producirse una acomo 
dacion del R.D. n2 1222/77 a la nueva normativa cambiaria, 
en el sentido de que no exista tal automatisme en la con­
version.
La disposicion de los saldos de éstas cuentas, 
puede realizarse; a) por el propio titular, y b) por las 
personas autorizadas por éste, si bien hay que tener en - 
cuenta que, con arreglo al art. 32 del R.D. parece que no 
podrâ hacerlo sino a favor de una o varias personas de su 
familia, hasta el segundo grado de parentesco por consan- 
guinidad o afinidad, y en las condiciones de periodicidad 
y cuantia que el mismo establezca. No obstante, parece 16 
gico que, ademâs, el titular de la cuenta pueda autorizar 
a cualquier otra persona, y en las condiciones que estime 
oportunas, para que pueda disponer de la cuenta; aunque - 
debamos reconocer que la redaccion del precepto pueda fun 
damentar una opinion contraria a la que entendemos mâs —  
adecuada,
32) Modalidades.
Las cuentas "serân establecidas bajo la modali 
dad de Libretas individuales de Ahorro" (Instr. 12, Circ. 
n2 273), retribuyéndose sus saldos con arreglo al tipo bâ 
sico de interés de redescuento del Banco de Espana, incre^ 
mentado en dos puntos (art. 62, R.D. n2 1222/77).
42) Movimientos en las cuentas.
Respecto a las partidas de abono, el R.D. n2 - 
1222/77 establece que "las imposiciones se harân necesa—  
riamente en divisas, bien directamente en los Bancos o Ca 
jas o mediante transferencia o giro postal" (art. 4 2 ).
La u.M. ae zi ae aiciemore ae i.y/u, vigente en 
cuanto no se oponga a lo establecido en el R.D. nS 1222/77, 
permite que las imposiciones o ingresos se puedan realizar, 
también, en "pesetas convertibles" (apdo. 2), y la Circ. n2 
273 matiza ambos términos, incluyendo en las "divisas" tan­
to las convertibles admitidas a cotizacion en el mercado es 
pahol'Como las que no gocen de tal calidad, y en las "pese­
tas convertibles" que puedan procéder de otras cuentas ex­
tranjeras en pesetas convertibles (cuentas "B") o pesetas 
procedentes de giro postal, a nombre de un Banco o de una 
Caja, y solo de paises cuyas monedas estân admitidas a co­
tizacion en el mercado espanol.
Se plantea aqui la duda de si, a tenor del R.D. 
n2 1222/77, tan solo cabe admitir imposiciones en divisas, 
o existe posibilidad de compatibilizar todas las normas ci. 
tadas. A favor de la interpretacion restrictive puede es—  
grimirse la terminologie utilizada en el art. 42 del R.D., 
taxativa, "se harân necesariamente en divisas". En contra, 
el argumento de que, el art. 42 del R.D. es copia literal 
del art. 42 del D. de 29 octubre 1.970, y que la O.M. de - 
diciembre de ese mismo aho y la Circ. n2 273 de 1.971 se - 
dictaron, precisamente, para desarrollar el D. creador de 
éste tipo de cuentas. Ante el dilema legal, estimamos mâs 
logica la ultima interpretacion expuesta, que aceptamos en 
su integridad.
Por lo que se refiere a las partidas de cargo, 
y a la posibilidad de utilizar los saldos de estas cuentas 
para realizar lE, la doctrine entendio en su dia que, da­
do el carâcter atribuido a aquellos, como "pesetas conver 
tibles", no parecia existir inconveniente alguno para ello 
(486), criterio éste que, actualmente, no puede ser dicuti 
do, puesto que se acepta, implicitamente, por el RIE (art.
(486) LUCAS, Cuentas corrientes, cit.; pâg. 826.
Z2 , apdos. i.i.b. y i.i.c.;, y, expiicitamente, por la Res. 
de la DGTE, de 20 de junio de 1.975, que lo admite para to 
da clase de IE (apdo. 1), pudiendo ser unicamente titula—  
res de tales inversiones, los mismos que lo fuesen dé es—  
tas cuentas (apdo. 2), a quienes les otorga todos los dere 
chos que el RIE concede para el caso de las IE realizadas 
mediante la aportacion de capitales exteriores (apdo. 3).
1.1.3. OTROS SUPUESTOS DE APORTACIONES DINERARIAS.
El RIE pretende no cerrar el paso a aportacio- 
nes dinerarias no comprendidas en los apartados anteriores, 
y que pueden contemplarse en el futuro, y de ahi que indu 
ya una formula legal que permita la necesaria flexibilidad, 
al establecer que se considérera aportacion dineraria exte 
rior la que se efectue "en cualquier otro supuesto en que 
la Reglamentacion sobre transacciones y transferencias con 
el exterior lo permita (art. 22, apdo. l.l.c.).
El uso que, en la actualidad, se ha hecho de - 
tan amplia como especifica disposicion, se concreta en la 
declaracion contenida en la Circ. 4/74 de la DGTE (20 di—  
ciembre 1.974), a tenor de la cual se deben considérer in­
cluidas en aquella; a.3.1.) las pesetas procedentes de saJL 
dos de cuentas "A", y a.3.2.) los billetes extranjeros —  
(apdo. 1, a, 3, de la Instr. 12) (487).
A) Pesetas procedentes de saldos de cuentas "A"
En realidad no es fâcilmente comprensible la -
(487) ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios. cit.; pâg. - 
637) incluyen un tércer término: las pesetas transf^ 
tibles. A nuestro ontender no creemos que sea corre^ 
ta su inclusion en éste apartado, pues como tendremos 
ocasién de ver, prescindiendo de su trato "cambiario", 
éstas pesetas transferibles se generan en Espana, por 
lo que creemos que, en aplicacion de la clasificacién 
admitida en las primeras pâginas de ésta Seccién, su 
ubicacién entre los capitales dinerarios interiores 
es mâs correcta.
a . 3. de su Instr. 12, cuando ya se ha referido a elles en - 
el apdo. a.l. de la misma norma; porque -como tendremos oca 
sion de ver en la Seccion III de éste capitulo- la fuente - 
normal de las aportaciones dinerarias exteriores son, preci 
samente, los saldos en pesetas de éstas cuentas "A" (créa—
dos por la O.M. de 16 de marzo de 1.973).
Asi lo entiende, igualmente, CAMARA, el cual 
se limita a examinar bajo la optica de "otros supuestos" so 
lamente el caso del apartado B) siguiente (billetes extran­
jeros) (488), y aun éste, limitadamente.
No obstante ALVAREZ y EGUIDAZU (489) intentan 
explicar, ésta que entendemos una évidente anomalie, sena—  
lando que la DGTE ha intentado aclarar el sentido que se —  
atribuye en el RIE al término "saldo de cuentas extranjeras 
en pesetas convertibles" (art. 22, apdo. l.l.b.), y que po­
dria encontrarse empanado por los antecedentes de la termi­
nologie utilizada en la O.M. de 16 de marzo de 1.973 (490).
B) Billetes de Banco extranjeros.
Aün cuando se admite que los billetes de Ban­
co extranjeros estân incluidos como una catégorie mâs del - 
genérico concepto de "divisas", principal o marginal segün 
las opiniones que ha expresado la doctrine, las normas so—  
bre control de cambios someten, de ordinario, a regimenes - 
especificos su’tratamiento y consideracion. De ahi que, a - 
efectos de la cuestion que tratamos, debamos distinguer las 
siguientes hipôtesis;
(488) Estiidios de Derecho mercantil. cit.; Vol, I,pâgs. 6?4 
y 675.
(489) Control de cambios, cit.; tomo I; pâgs. 634 y ss. •
(490) Nos remitimos a la Seccién III de éste Capitulo.
la cesion de billetes de Banco extranjeros.
En éste supuesto, el importe de las pesetas 
generadas por la venta o cesion de billetes extranjeros 
a la Banca delegada entraria en la categoria de pesetas 
convertibles, y podrian -como taies- aportarse en las —  
operaciones de lE.
Ahora bien, ésta posibilidad de aportacion 
dineraria entraha sérias dificultades en cuanto a la ju£ 
tificacion de su origen, sobre todo si tenemos en cuenta 
que no existen ni cabe pensar, para éste caso, en la exis 
tencia de cuentas en las cuales pueda abonarse el importe 
de la cesion de los billetes. CAMARA (491) escribe que se 
ria necesario, en tal supuesto, que el Banco comprador de 
los billetes extranjeros expidiese un certificado acredi- 
tativo; 1) de que el residente en el extranjero ha cedido 
billetes extranjeros con el fin de aplicar su contravalor 
a una lE determinada; 2) del numéro, importe y numeracion 
de todos y cada uno de los billetes entregados a cambio, 
cada uno de los cuales tendria que ser comprobado por el 
fedatario (que intervenga en la operacion; nos remitimos 
a la Seccion 111 del Capitulo présente). El tema es com—  
plicado y solamente concebible desde un punto de vista —  
esenciaimente teorico; pero, en todo caso, parece que -de 
admitir la cuestion un tratamiento semejante- nos encon—  
trariamos en la hipôtesis provista en el RIE, art. 22, —  
apdo. 1.1.a) (es decir, "contravalor en pesetas de divi—  
sas convertibles"), conclusion que viene reforzada por el 
contenido del apdo. 2 de la Instr. 12 de la Circ. 6-D.E. 
del Banco de Espana, de 16 de julio de 1.976, en la que - 
se permite a las entidades con funciones delegadas la corn 
pra de billetes extranjeros a no residentes, contra abono 
de su equivaiencia en Cuentas extranjeras en Pesetas para 
pagos en Espana (cuentas A).
(4 9 1 ) Estudioa de Derecho mercantil, cit.; Vol. I, pâg. 6?6, 
nota 98.
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La Circ. 4/74 de la DGTE se refiere a este su 
puesto en el apdo. a.3.2 de su Instr. 12, toda vez que con 
diciona su validez al requisito de que, siempre "tales bi­
lletes sean libremente aceptados por el acreedor" (es de—  
cir, por la Sociedad espanola, en los casos de constitucion 
o ampliacion de capital, o el vendedor en los demâs supue^ 
tos de adquisicion de valores mobiliarios).
La admision de esta modalidad de aportacion - 
dineraria exterior, que la doctrina en general acepta (492), 
requiere el cumplimiento de los siguientes requisites:
12) Adecuacion de los billetes extranjeros a - 
las condiciones establecidas por la Circ. 4/74. Son éstas: 
que se trate de billetes extranjeros cotizados por el Ban­
co de Espana (493) y correspondientes a las divisas conver 
tibles admitidas a cotizacion en el mercado espanol.
22) Forma de acreditar el carâcter de aporta­
cion exterior.
La entrega fisica de los billetes por el in—  
versionista extranjero requiere que, de alguna forma, se - 
justifique plenamente. Por ello, entendemos que solo en —  
presencia de un fedatario, que intervenga o no la operacion 
de lE, podrâ llevarse a efecto dicha entrega, ya que la —  
formalizacion entre las partes, sin la presencia de aquel, 
de cualquier tipo de documente justificative de la entrega.
(4 9 2 ) Aun reconociendo que se trata de casos muy extrahos - 
(CAMARA, Estudios de Derecho mercantil. cit.f Vol, I ,
pâg. 6 7 5 ).
(4 9 3 ) El régimen de la operatoria con los billetes extran­
jeros en nuestro pals, estâ recogido por la norma 13  
de la O.M. de 25 de agosto de 1.959, las Instruccio- 
nes 2 1 / 2 7  de Circ. lEME nS 256 (20 marzo I.9 6 9 ) y la 
Circ. 6-D.E. del Banco de Espana, de I6 de julio de
1.976.
carece de validez oficial (494). Para CAMARA (495) parece 
que solamente en presencla del fedatario que interviene - 
la operacion de lE debera hacerse la entrega de los bille 
tes extranjeros. Entendemos que nada se opone a que * la en 
trega pueda efectuarse, con antelacion a la formalizacion 
de la lE (supuesto este admitido por la Res. de la DGTE - 
de 25 de enero de 1.975, normas 4^, apdo. b, y 7^, apdo.
4) y esta podria realizarse ante un Notarié diferente a - 
aquel que intervenga con posterioridad la operacion de lE. 
En éste caso, el fedatario ante el que se realiza la entre 
ga fisica de los billetes extranjeros, debera consigner - 
en el documente que autorice, la clase de moneda de que - 
se trate, el numéro, valor nominal y numeracion de los b^ 
lletes, asi como el valor en pesetas de la entrega efec—  
tuada con arreglo al cambio oficial cotizado en ese dia - 
para el tipo de billete de que se trate (496). En el mo—  
mente en que se formalice la lE, el fedatario que la in—  
tervenga -diferente del anterior- estimâmes que podrâ ad- 
mitir como documento probatorio el que haya autorizado el 
primero, consignândolo asi en la preceptiva declaracion - 
de la inversion (normas 7^, 1. en relacion con la 4^, am- 
bas de la Res. DGTE de 25 de enero de 1.975).
El residente espanol, receptor de los billetes 
extranjeros, esta obligado a venderlos a través del merca 
do espanol autorizado, en el plazo de quince dias, so pe- 
na de incurrir en deiito monetario (art. 62, B, LCC) o, en 
su caso, cometer una infraccion administrâtiva grave (art. 
10, 1, LCC).
C) Saldos de las "cuentas de ahorro del emigran
(494) Al propio tieinpo que podria constituir un claro expé­
diante para consumar un fraude a la ley évidente.
(495) Estudios de Derecho mercantil» cit.; Vol. I, pag. 676.
(496) Respecto al cambio a aplicar, entendemos que debera - 
ser el "cambio comprador", por aplicacion de otras -- 
normas especificas dictadas (vgr.î Cire. 4/74, Instr. 
l4&; apdo. 3).
te".
Su estudio se ha realizado al tratar de los - 
saldos de cuentas extranjeras en pesetas convertibles, 
por estimar que aquel era su lugar adecuado. Pero, en 
la posible duda sobre su correcta ubicacion en aquel - 
apartado, no cabe desconoçer que, en todo caso, podria 
incluirse entre los supuestos a que se refiere, genéri 
camente, el apdo. 1.1.c) del art. 22 del RIE.
Dos supuestos especificos merecen ser citados 
antes de concluir con éste apartado de nuestro trabajo. 
El primero, referente a la eventualidad de efectuar lE 
aportando medios de pago exteriores, diferentes de los 
enunciados, y sin necesidad de autorizacion administra 
tiva; el segundo, sobre la posibilidad, por parte del 
extranjero residente en nuestro pais, de realizar la - 
inversion utilizando capitales exteriores.
1. Aportacion de otras variedades de capita—  
les dinerarios exteriores, sin necesidad de autoriza-- 
cion administrativa.
Esta posibilidad esta contemplada en el apdo.
2 del art. 29 del RIE, a ténor del cual se permite que, 
en "las sucesivas transmisiones de los titulos efectua 
das en el extranjero, entre no residentes", el pago se 
pueda realizar en "divisas", sin que entendamos que —  
sea necesario el que se trate de alguna de las que ex- 
presamente estén admitidas a cotizacion en el mercado 
espanol (tal y como exige el apdo. 1.1.a) del art. 22 
del RIE), porque el RIE no especifica nada al respecto, 
sin que, por otra parte, la operacion asi efectuada in 
fluya en absolute en el movimiento de cobros y pagos - 
con el exterior.
No obstante, cuando el adquirente de los titu 
los desee que estes aparczcan inscrites a su nombre en
el Registro del Ministerio de Comercio (lo que implicarâ 
intervencion de fedatario publico espanol, en los térmi- 
nos que se expondrân posteriormente), la Cire. 4/74 de - 
la DGTE, exige que la transaccion "deba cifrarse en una 
de las divisas convertibles admitidas a cotizacion en el 
mercado espanol" (Instr. ne 14, apdo. 2).
2. Utilizacion de capitales exteriores por par­
te de extranjeros residentes en Espana.
Esta cuestion présenta mayor interés que la an­
terior, pues es frecuente el caso de extranjeros que, re 
sidiendo en nuestro territorio, desean efectuar inversio 
nés utilizando para ello capitales que poseen en otros - 
paises.
El tema présenta dos vertientes claramente defi^  
nidas: una, si existe legalmente esa posibilidad de apor 
tar taies capitales exteriores; otra, si, contentada afir 
mativaraente la cuestion anterior, gozarân estos inversio 
nistas extranjeros de los mismos derechos que se confie- 
ren a los no residentes, en orden, principalmente, a la 
transferencia al exterior de dividendes, capitales, plu_s 
valias, etc.
Este segundo aspecto sera analizado en el Cap. - 
IV. Ahora solo nos ocupamos de examiner el primero.
• . Si recordamos cuanto se ha expuesto acerca de -
los diferentes medios de pago de la lE y, sobre todo, las 
distintas formas de canalizarlos, casi podriamos dar por re 
suelto el tema, con una contestaciôn que negase, al extranj£ 
ro residente, la posibilidad de satisfacer el contravalor 
de la inversion con capitales extranjeros. No obstante, - 
si profundizamos mas en el argumente, hemos de convenir - 
en que parece mas acertada la respuesta afirmativa. Y ello 
en base:
12) A que los textos legales -derogados y vigeti—  
tes- admiten que esta hipotesis pueda realizarse. Asi, la 
O.M. de 15 marzo 1.963 (n2 1,1) contemplaba la posibili—  
dad de que "los extranjeros, residan o no fuera de Espana", 
pudieran adquirir libremente titulos mobiliarios previamen 
te emitidos por entidades espanolas "mediante el pago en 
pesetas procédantes de la conversion de divisas extranje­
ras négociables en el mercado espanol o con pesetas con—  
vertibles"; por su parte, el RIE considéra como lE las —  
realizadas por "extranjeros residentes" (art. 12, 1), pu- 
diendo "realizarse" dichas inversiones "mediante aporta—  
cion dineraria exterior" (art. 22, 1), sin senalar, con—  
cretamente, en que casos, y bajo que condiciones, podrân 
formalizarse aquellas. Por otra parte, la LCC establece - 
que "las personas fisicas de nacionalidad extranjera que 
residan en Espana tendrân la consideracion de no residen­
tes respecto al patrimonio constituido fuera de Espana du 
rante su residencia en el extranjero" (art. 4 2 , 2, pârra- 
fo segundo). Creemos que huelga cualquier clase de comentari 
al respecto y que, la conclusion apuntada con anterioridad, 
puede mantenerse, sin equivocos, desde éste punto de vis­
ta.
2 2 )  Por lo que se refiere al "procedimiento para 
realizar la inversion", aunque es bien cierto que, bajo - 
un prisma general, no parece que las normas de control de 
cambios lo contempien, no cabe desconocer que se prevén - 
algunos supuestos especiales, que pueden ser de aplicacion 
al caso que analizamos. Por un lado, la derogada Cire. n2 
242 lEME -22 de febrero de 1.968- permitiô que, con auto­
rizacion del lEME, pudiesen abrirse cuentas en pesetas —  
convertibles y divisas convertibles a favor de residentes 
extranjeros (posibilidad ratificada por la Res. lEME, de 
19 julio 1.961), criterio éste recogido por la Cire. 3-DE 
del Banco de Espana, a tenor de la cual: a) se podrân abrir 
cuentas como las seiialadas, mediando autorizacion del Ban 
co de Espana (segün parece deducirse de la Instr. 2^, Cire.
3-DE;, y b; sin necesidad de autorizacion, las entidades 
delegadas pueden seguir manteniendo en sus libros aque—  
lias cuentas en divisas convertibles admitidas a cotiza­
cion en el mercado espanol que estuvieren abiertas con - 
anterioridad a la fecha de 12 de enero de 1.968, a nombre 
de extranjeros residentes en Espana (Instr. 1^, n2 3, —  
Cire.- 3-DE).
Igualmente, si la posibilidad de realizar inver 
siones con capitales exteriores aparece como aceptable, 
entendemos que, por aplicacion del contenido de la Instr. 
3 2 , de la misma Cire. 3-DE, la "realizacion" de la inver 
sion no requiere autorizacion previa de ninguna clase, - 
pudiendo efectuarla el residente libremente.
Un caso especial plantea el supuesto de que la 
operacion de inversion se realice, sobre valores previa- 
mente circulantes, entre su titular -extranjero no resi­
dente- y un extranjero residente en Espana, formaiizândo 
se la operacion fuera de nuestro pais y con pago en divj. 
sa (497).
El art. 29, 2 del RIE se refiere, ùnicamente, a 
las operaciones entre no-residentes, por lo que, a nues­
tro entender, se constata -para el supuesto que comenta- 
mos- una évidente laguna legal que, cualquier forma, hay 
que intenter salvarla. La logica juridica nos inclina a
(497) Setrataria del caso en que un extranjero no-residente 
suscribiô, en la constituciôn de una sociedad, un de- 
terminado numéro de acciones, satisfaciendo su impor­
te con capitales exteriores. Obtenida la autorizaciôn 
para exportar los titulos al extranjero, o deposita—  
dos éstos en un banco espanol, su titular los enajena, 
en el exterior, a otro extranjero que reside en Espa- 
fia y que, por poseer legalmente capitales en otro pais, 
decide pagar al vendedor con éstos. Si el residente s^ 
tisface el precio en pesetas, la operacién debera fojr
malizarse siempre en Espana, so pena de incurrir en -
delito monetario (ley de 24-noviembre-1.938, art. 19, 
n2 19). También podria concebirse el supuesto de que 
se pague parte en divisas, en el exterior y otra par­
te en pesetas, en el interior de Espafla.
pensar que, admitida la IE por residentes en Espana, con 
medios de pago situados en el extranjero, éste mismo cri 
terio deba ser aplicado al caso que ocupa nuestra aten—  
cion, mas aun si convenimos en que no se plantean ni tan 
siquiera los problemas de instrumenter un mécanisme, unas 
cuentas, por donde hacer "transcurrir" la aportacion. E^ 
te criterio se encuentra reforzado por el apartado 2 del 
art. 42 de la LCC a cuyo tenor "las personas fisicas de 
nacionalidad extranjera que residan en Espana tendrân la 
consideracion de no-residentes respecto al patrimonio —  
constituido fuera de Espana durante su residencia en el 
extranjero" (pârrafo segundo) que, aunque no contempla - 
el caso de la adquisicion de un patrimonio en el exterior 
durante la residencia en Espana (vgr.: por titulo lucra­
tive), contiene un principio general, cuya aplicacion —  
prâctica no puede tener otra traduccion que la de consi­
dérer que, todo patrimonb en el exterior cuya titulari—  
dad corresponde a extranjeros residentes en Espana, se - 
entenderâ no sujeto a las normas del control de cambios 
dictados en nuestro pais (principio de territorialidad). 
Otro tema distinto, y de solucion mâs intrincada, es el 
relative al disfrute de los derechos econômicos que deri 
varian de la adquisicion de los valores en las condiciones 
senaladas, y al carâcter -transferibles o no al exterior- 
que habria de aplicarseles.
1.2. APORTACIONES NO DINERARIAS.
Ya vimos como el RIE, junto a las aportaciones 
dinerarias, permitia -siguiendo el precedence timidamente 
iniciado por la Ley de 24 de noviembre de 1.939 (art. 52, 
a, pârrafo segundo) y ampliamente consagrado por el D.L. - 
de 27 de julio de 1.959 y el D. de 24 de diciembre-del mi_s 
mo aho- la posibilidad de "pagar" las lE mediante la apor­
tacion de una serie de activas no dinerarios.
Nos encontramos, de nuevo, ante otro tema en -—  
el que las normas de Derecho mercantil (privadas) y las —
cion que, èn ocasiones, es dificil de deslindar. Si nues­
tra LSA senala que "las acciones representan partes ali—  
cuotas del capital social" y que "sera nula la creacion - 
de acciones que no respondan a una efectiva aportacion pa 
trimonial a la sociedad" (art. 33) y el RIE permite la —  
aportacion de asistencia técnica (art. 22, l.c.) ^como —  
pueden compatibilizarse taies disposiciones? Si la misma 
LSA permite que los administradores de la S.A., dentro de 
un plazo de cuatro meses, a contar desde su constitucion, 
estân obligados a revisar la valoracion de las aportacio­
nes no dinerarias (art. 32, pârrafo primero) y, aün, los 
propios accionistas, en los otros cuatro meses siguientes, 
soliciter la revision de la valoracion anterior (art. 32, 
pârrafo segundo), y el RIE senala que la valoracion del - 
equipo capital de origen extranjero serâ, como mâximo, la 
que se fije a efectos del pago de los derechos arancela—  
rios (art. 22, 1.2), ^como deben interpretarse condiciona 
mientos tan diferentes? Si la obtenciôn de licencias de - 
importacion estâ supeditada a la previa inscripcion en el 
Registro mercantil de la sociedad peticionaria -lo que le 
concede la personalidad juridica necesaria para la solici. 
tud-, y la constitucion de esta estâ subordinada a la apor 
tacion de equipo capital, ^como puede solucionarse la evi 
dente contradiccion que se produce entre ambas condicio—  
nés legales? Se produce, como vemos, una colision de leyes 
que requiere, por fuerza, una solucion, a veces dificilmen 
te alcanzable, como habrâ ocasion de comprobar.
1.2.1. EQUIPO CAPITAL.
El RIE (art. 22) senala que las lE podrân rea­
lizarse "aportando directamente a una empresa equipo ca^i 
tal de origen extranjero" (apdo. l.b.).
Esta escueta declaraciân legal plantea un impor 
tante numéro de cuestiones que tratarernos de resumir en - 
los apartados que siguen a continuacion:
a ; uoncepto ae equipo capital •
Como escribia hace anos GARCES (498) -glosando 
el D.L. de 27 julio de 1.959-, el legislador ha puesto en 
circulacion la extraha locucion de "equipo capital", que 
debe ser un eco hispanizado de un término anglosajon, pe­
ro no se ha tomado la molestia de sehalar los contornos - 
de la misma, con el resultado de que coloca una vez mas - 
al interprète de la ley en una situacion de desconcierto.
Y ahadia que "un criterio que podria servir para provocar 
la cristalizacion del vocablo, esencialmente vago y difu- 
so, consistiria en establecer una equivalencia entre equ^ 
po capital y bienes idoneos para integrar el activo inmo- 
vilizado de la empresa. En esta perspective ... séria re- 
lativamente fâcil identificar los elementos subsumibles - 
en la modalidad de aportacion que comentamos. Entre taies 
elementos figurarian, sin duda alguna, el utillaje, la ma 
quinaria y el herramental (es évidente que a los dos pri- 
meros términos les conviene la denominacion de equipo ca­
pital, mientras que en el caso de las herramientas es mâs 
dudosa la adecuacion). Por el contrario, quedarian descar 
tadas, por no constituir activo inmovilizado, las prime—  
ras materias". Para BERGAMO (499), en la nocion de equipo- 
capital palpita cierta levadura de "uniVersitas facti". Se 
trata -escribe- de un complejo de elementos patrimoniales, 
caracterizado por dos notas: 12, su afectacion al capital 
fijo de la empresa, y 22, su destino a un uso permanente. 
Ambas carac.teristicas, inderogables, obligan a excluir de 
su âmbito las materias primas, asi como todos aquellos bie 
nés que se adquieren con vistas a una ulterior transferen- 
cia. Juridicamente, el equipo capital puede comprender bije 
nés muebles e inmuebles; pero desde el punto de vista de - 
la lE hay que descartar los inmuebles, puesto que aquella 
debe tener "a fortiori" origen extranjero.
( 498) Hégimen .juridico. cit.; pag. 79 *
(499) Sociedades Anénimas: Las acciones; Madrid, 1.970, to- 
mo I, pdg. 500.
to, ni la LIE ni el RIE -lo que no deja de ser extraho, ya 
que al menos podria haber incluido algunas pautas de orien 
tacion-, parece aconsejable admitir el criterio doctrinal 
expuesto por GARCES, aunque -como el propio autor recono—  
cia-, "es inevitable que todas las consideraciones que so­
bre éste tema se formulen no tengan otro valor que el de - 
simples sugerencias".
b ) Condiciones legales para su aportacion re­
gular.
A tenor de las normas que, sobre éste punto, 
contienèn el RIE y la Cire. 4/74 de la DGTE (Instr. 12, 1. 
b) estimamos que la aportacion de equipo capital a una so­
ciedad espahola requerira:
a) que la aportacion se efectue "directamente" 
a la empresa, lo que parece querer significar, por un lado, 
que el sujeto pasivo de la lE debe recibir y contabilizar 
la aportacion con el mismo carâcter con que se aporta; es 
decir que se trate de aportaciones "in natura" estricto sen 
so; y por otro, que la aportacion he. de realizarse sin que 
se produzca un "paso" previo por otra empresa que, a su —  
vez, sea la que aporta al sujeto pasivo destinatario de la 
lE;
b) que el equipo capital sea de origen extran 
jero. Recoge el RIE la norma contenida en el derogado D. - 
de 24 de diciembre de 1.959 en el cual se suprimio el re—  
quisito que condicionaba la admision del utillaje a que é£ 
te "no se obtuviera en la produccion nacional" (art. 5 2, a, 
pârrafo primero). En la actualidad puede ser objeto de apor 
tacion cualquier modalidad de bienes de equipo capital, aun 
que los similares o idénticos sean objeto de fabrication - 
en nuestro pais (500);
( 500) El que los bienes aportados hayan side o no previamen 
te utilizados parece que résulta indiferente a efec--
V/ que ei equipo capicai sea uciiizado por la 
propia empresa a la que se ha efectuado la aportaciôn. - 
Se trataria de evitar, con esta medida cautelar, el frau 
de a la ley que pudiera instrumentarse a través de la —  
aportacion y subsiguiente enajenacion de los bienes apor 
tados; pero no se explicaria, por ejemplo, la prohibition 
de cesion en arrendamiento a otras sociedades.
C) Cuestiones juridicas que suscita ésta moda 
lidad de aportacion.
La doctrine que se ha ocupado del tema con un 
cierto detenimiento ha puesto de relieve, principalmente, 
dos temas en los que se refleja la contradiccion entre - 
las normas privadas y pùblicas a las que nos hemos refe- 
rido. Son éstos:
a) La cuestion relative a la valoracion de los 
bienes que se aportan (501).
El tema se iniciô y tuvo su importancia desde 
la misma publication del D. de 24 de diciembre de 1.954, 
donde el art. 12, al senalar taxativamente que la "valora 
cion sera la que fije a efecto de los derechos arancela-—
tos del RIE, ya que no se especifica condicion alguna 
sobre el particular. BERGAMO (Sociedades anonimas, cit.; 
pag. 501) excluye ésta posibilidad de aportar equipo 
usado y FRAGUAS (inversiones de capital extranjero, - 
cit.; pég. 56) critica ésta falta de precision, que - 
séria muy necesaria -escribe- para evitar el riesgo - 
de que las industrias espanolas se conviertan en depjo 
sito de chatarra de los palses màs desarrollados. Tal 
vez, por ello, la ley argentina, por ejemplo, establje 
ce la necesidad, en taies casos, de que se trate de - 
"bienes nuevos de capital y sus repuestos" (ley n@ - 
20.557, art. 19, a,2). El Estatuto chileno de 1.977, 
por el contrario, admite los "bienes fisicos,. en todas 
sus formas y estados" (art. 2®, b).
(501) Sobre las normas que regulan la valoracién del equipo- 
capital, nos remitimos a ESTEBAN J.B., Valoracién de - 
inversiones extranjeras en Espana mediante aportacion 
de equipo capital, en la obra Empresas multinacionales
y derecho espanol, cit.; pags. 682 y ss.
de si habian perdido su valor -en estos casos- las prescri£ 
clones contenidas en el art. 32 de la LSA, obligando, en - 
todo caso, a que tanto administradores (pârrafo primero), 
como accionistas (pârrafo segundo) y aun los propios Jue—  
ces (pârrafo tercero) (503), a estar y pasar por la valora 
cion determinada por imperative legal. Asi lo entendio MU- 
RO DE LA VEGA (504), para el cual la fijacion "ope legis" 
del valor de estas aportaciones, impiica relegar a una di£ 
position sin efecto la norma del art. 32 de la LSA. Esta - 
interpretation no fué compartida, en general, por la doc—  
trina (505). Para VERDERA (506) no cabe hablar de una cold, 
sion de normas, toda vez que la LSA no contiene criterios 
de valoracion al respecto, porque no existe un criterio le 
gai, de "jus cogens", que obligue a realizar las valoracio 
nés de acuerdo con un determinado modulo de valoracion. El 
legislador de 1.959 cubre esa deficiencia a través del es- 
tablecimiento de una disposition como la resenada.
A GARCES (507), el range legal superior de la 
LSA, le hizo cuestionar la vigencia del D. de diciembre de 
1.959, en este punto, alcanzando un resultado negative re£ 
pecto a este punto.
El RIE, haciéndose eco de la polémica suscita- 
da, intenta resolverla acudiendo a un procedimiento ecléc- 
tico que consiste en determiner que la valoracion fijada a 
efectos del pago de derechos arancelarios servirâ de tope
(5 0 2 ) En la ley de 24 de noviembre de 1*939» el utillaje —  
aportado habla que valorarse "a los precios del merc^ 
do internacional" (art. 5®)*
(5 0 3 ) Otros preceptos de la LSA que se ocupan del tema son . 
el art. 11, 4®; art. 13; art. I7 , 29 ; y el art. 29.
(504) Inversiones extranjeras en Espafla. en Rev. Juridica - 
Cataluna; Barcelona, I.9 6Ü; pag. 44.
(505) Asi, VALLET, Estudio de los problemas. cit.; pâg. 432.
(3 0 6 ) Aportaciones directas extranjeras. cit.; pags. 42 y - 
ss.
(507) Régi mon jurldico, cit.; pâg. 82.
maximo a la que pueda atribuirse aplicando las normas de 
la LSA. Con ello se évita una supervaloracion artificio- 
sa del equipo capital, rechazando asi la posibilidad de 
fraude al Estado -en cuanto a la realidad de la cuantia 
de la aportacion extranjera- y a los terceros -en cuanto 
al limite de la responsabilidad patrimonial efectiva de 
la Sociedad que recibe la aportacion-. La solucion pare­
ce adecuada, aunque se presta a que no se considéra le—  
galmente la realidad del valor de las aportaciones, cuan 
do este fué superior al asignado en aduana, lo que perju 
dica a los inversionistas aportantes. El superior interés 
de la economia nacional, no obstante, fuerza la logica - 
de la admision del sistema vigente.
b) La necesidad de obtencion previa de la - 
licencia de importacion de los bienes.
El RIE establece que "la importacion (de - 
los bienes que componen el equipo capital) habrâ de ser 
autorizada por los Organismes compétentes" (art. 22, 1,3.). 
Pero, de ordinario, éstas licencias no se conceden mien—  
tras la sociedad no estâ inscrite en el Registro mercan—  
til. Esta doble exigencia legal hace que, como apunta CA­
MARA, nos encontremos, a primera vista, ante un circulo - 
vicioso. De una parte, la aportacion del equipo capital - 
es necesaria para que la sociedad pueda constituirse (al 
menos con el capital proyectado) pero, de otra, la aporta 
cion no puede l.levarse a cabo porque la sociedad no estâ 
formalmente constituida (508). El tema ha sido objeto de 
anâlisis por la DG de los Registros y del Notariado, la - 
cual -en su conocida Res. de 10 de noviembre de 1.959 (509)
(508) Estudios de Derecho mercantil. cot.; Vol. I,-pâg. 751 
y 89,
(509) Se discutla en el recurso, que motivé la Resoluciôn, 
si la aportacién podla entenderse realizada por la -- 
nueva tradicién instrumental del art. 1462 del C.c,, 
aunque los bienes se hallasen en el extranjero pendlen 
tes de los perraisos necesarios para entrarlos en Esp^ a 
fia, o si ésta aportacién debia juzgarse imposible mien
portacion implica la conclusion de que, al no haber ingre- 
sado en la caja social los bienes que deben ser aportados, 
no estan desembolsadas las acciones suscritas, porque ello 
no se considérera que asi sucede hasta tanto no pase libre 
mente dicha maquinaria y utillaje a poder y posesion de la 
sociedad a la que se aporta (510).
Ahora bien, si para obtener las autorizaciones 
pertinentes, es condicion précisa que la sociedad exista - 
como tal -es decir, que se halle inscrite en el Registro - 
mercantil-, se pregunta la doctrine como puede soslayarse 
la que parece évidente contradiccion legal, el posible cir 
culo vicioso que se produciria.
Los autores no se muestran de acuerdo primero, 
en que dichos obstâculos legales se produzcan en realidad 
y, segundo, en las soluciones que, admitiendo su existen—  
cia, deban ser arbitradas para obviarlos.
VERDERA (511) defiende la inexistencia del con 
tradicciones, porque entiende que la validez de la aporta­
cion no requiere la concesion del permise de importacion, 
ya que tal idea no puede apoyarse en inguna. forma legal, - 
ni parece tener fuerza suficiente para "enervar la efecti- 
vidad" de la tradicion instrumental del art. 1462 del C.c.
Con relacion a la remision que el art. 31, pâ­
rrafo segundo, de la LSA hace a las normas del C.c., en ma 
teria de entrega y saneamiento de la cosa, estima el mismo
tras no se obtuviesen estos oportunos permisos. Aunque 
el supuesto concreto se referla a la normative de la 
ley de 24 de noviembre de 1.939» en éste punto concr^ 
to puede considerarse de total actualidad*
(510) Un amplio comentario sobre ésta Resolucién puede ver­
se en la Rev, de Derecho mercantil; ESPERANZA A,, Tra­
dicion instrumental v aportacion social; Octubre-di-- 
ciembre, 1.960, n® 78» pags. 437 y ss.
(311) Aportaciones directas extranjeras. cit.; pags. 31-33.
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ra negar con carâcter de generalidad que la sociedad "haya 
recibido efectivamente la aportacién de la maquinaria si- 
ta en el extranjero" -como afirma la D.G. de los Registros- 
basândose en que la entrega y saneamiento son operaciones 
posteriores a la aportacion; porque, si por aportacion se 
entiende el objeto aportado y el acto de aportarlo en és­
te ultimo sentido, que es el que aqui interesa, no cree - 
VERDERA que la entrega sea una obligation posterior a la 
aportacion. La aportacion se actua mediante la entrega, - 
que se entiende realizada cuando la cosa "se ponga en po­
der y posesion del comprador", como establece el art. —  
1462 del C.c. al que remite el art. 31, segundo, de la —  
LSA. Y la tradicion instrumental estâ prevista en el mis­
mo art. 1462, 22, mientras que el art. 1463 establece que 
"la entrega de los bienes muebles se efectuarâ ... por el 
solo acuerdo o conformidad de los contratantes, si la co­
sa vendida no puede trasladarse a poder del comprador en 
el instante de la venta ...". Por lo tanto -concluye éste 
autor- la "efectividad de la aportacion" no exige necesa- 
riamente el traslado material a Espana de la maquinaria o 
utillaje, que podria ser contrario a los intereses de la 
sociedad en un momento determinado, pudiéndose ser mâs —  
conveniente conserver tal aportacion en el extranjero; p£ 
sibilidad que, aunque no sea normal, no puede dejar de e£ 
timarse (admitida, por ejemplo, en los arts. 12 y 42 de - 
la ley de 4 de mayo de 1.948). La conclusion alcanzada —  
por VERDERA puede resumirse en que "las aportaciones radi 
cadas materialmente en el extranjero deberân computarse, 
a efectos del cumplimiento del precepto de la LSA, que —  
exige que el capital esté "suscrito totalmente y desembol^ 
sado en una cuarta parte por lo menos" (art. 82), conside 
rândose totalmente liberadas las acciones que se entreguen 
en pago de esa aportacion no dineraria.
La conclusion que se deduce de todo lo anterior 
es obvia: la sociedad podrâ inscribirse, con su capital -
u w u o x u ic & iu c :  o u s ^ jL J L u u  y U C O C U 1 U U X 9 C IU U , e i i  KJ. a e g i S L t O  u ie jT —
cantil y, posteriormente, podrâ soliciter las pertinen—  
tes licencias para importer el equipo capital que los in 
versionistas extranjeros han aportado utilizando el meca 
nismo de la tradicion "instrumental" del art, 1462 del - 
C.c.
Frente a esta concepcion, la doctrine en—  
tiende, y en base a la existencia de unas normas de Dere 
cho publico -la ley de Delitos monetarios de 24 de noviem 
bre de 1.938, y el D. de 24 de noviembre de 1.939- que se 
consideran aplicables a éste supuesto concreto, con primacia 
sobre las disposiciones de Derecho privado, que es clara 
la sumision del art. 1462 del C.c. a aquellas, lo cual, 
practicamente, dificulta la admision de tal interpréta—  
cion legal (512).
En general, quienes se han pronunciado so­
bre éste, lo han hecho buscando soluciones de otra indo­
le con que soslayar las que entienden como claras contra 
dicciones legales. Fundamentalmente dos son las posturas 
adoptadas (513):
b.l. Constitucion de la sociedad bajo con­
dicion.
La condicion se concibe en sus dos modalida
(5 1 2 ) ESPERANZA, Tradicion instrumental, cit.; pâg. 477; MU- 
RO, lE en Espana, cit.; pags. 4i-42. Para CAMARA (Es- 
tudios Derecho mercantil, cit.; Vol. I, pâg. 751# no­
ta 2 5 9 )» la razon de la inadraisibilidad dériva de que 
la falta de licencia, al impedir legal (y materialmen 
te) la entrega, obsta a que ésta se entienda realiza­
da por el solo hecho del otorgamiento de la escritura.
(513) GIMENEZ ARNAU (Constitucién de sociedades. cit.; pâgs. 
53-54) alude a un tercer procedimiento: conseguir el
informe favorable para el proyecto de iinportacién de 
maquinaria por parte del Ministerio de Industria, -- 
cuestién que estâ sujeta a la suerte, el aportunisino
o la capacidad de persuasién.
xxuaaes: suspensiva y resoiucoria. üscuecamente pueaen re 
sumirse as£:
b.1.1. La constitucién bajo condicion'sus­
pensive, es uno de los expediences defendido con ahinco - 
por gran parte de la doctrine (514). Se parte, en este su 
puesto del principio de considérer inscribible en el Re—  
gistro mercantil una sociedad que se constituye con la con 
dicion suspensive respecto al importe del capital a suscr^ 
bir por los inversionistas extranjeros que aportan equipo 
capital, pendiente de la autorizacion administrativa para 
la importacion de los bienes que componen la citada apor­
tacion.
No cumplida la condicion, se podria enten­
der, o que la sociedad no ha llegado nunca a existir, o - 
que ha quedado constituida tan solo con el capital de los 
suscriptores que no condicionaron su suscripcion, reducién 
dose la cifra de aquel àl importe cubierto por éstos.
Esta posibilidad es rechazada por CAMARA - 
(515), el cual la entiende muy forzada en los argumentos 
que se utilizan para defenderla.
b.l. 2. La constitucion bajo condicion reso 
lutoria (516) se presentaria, inicialmente, como una solu 
cion tal vez mas aceptable que la anterior, toda vez que 
la sociedad inscrite goza, desde el mismo instante de la
(514) LUCAS (Contratacion en Espana. cit.; tomo II, pâg. - 
763); GIMENEZ ARN:.U (Constitucion de Sociedades. cit.; 
pâgs. 53 y ss.); VALLET DE GOYTISQLO (Estudios de los 
problemas. cit.; pâgs. 432 y ss.); BLANQUER R . , La - 
inscripcion de la S.A. constituida ba.io condicion -- 
suspensive. en Estudios Juridicos en Homenaje a Fed^ 
rico de Castro, Madrid, 1.97b, tomo I, pâgs. 211 y - 
BS. ;  BERGAMO (Sociedades anonimas. cit.; tomo I; pâg.
5 0 3 .
(515) Estudios de Dei^ecbo mercantil, cit.; Vol. I, pâgs. -
7 5 3 -7 5 4 .
(516) Idea defendida por VALLET, Estudios de los problemas, 
cit.; pâg. 433.
ridica, si bien, ante el cumplimiento de la condicion, de 
jaria de desplegar sus efectos la inscripcion realizada, 
produciéndose logicamente la disolucion de la sociedad —  
(517) con efectos retroactivos lo que, al decir de la doc 
trina, se compadece mal con el principio que inspira el - 
Derecho de sociedades y que, en interés de la seguridad - 
del trâfico, condena que la ineficacia de la sociedad pue 
da operar retroactivamente (518). La razon apuntada desa- 
conseja su utilidad.
b.2. Constitucion de una sociedad piloto 
de poco capital, combinada con una subsiguiente ampliacion 
de capital en la que se sujeta la suscripcion de las nue- 
vas acciones a la condicion suspensiva que supone el que 
sea concedida la licencia de importacion de los bienes -—  
que se deban aportar por los inversionistas extranjeros.
La sociedad gozaria, desde la inscripcion, de personalidad 
juridica plena. El aumento de capital posterior no podria 
inscribirse hasta que la condicion se cumpliera, pero el 
hecho de haberse acordado aquel, tendra mucho mâs valor - 
que un simple compromise asumido por los fundadores. Al - 
cumplirse la condicion impuesta, la suscripcion serâ fir­
me y la sociedad podrâ reclamar directamente la entrega - 
de los bienes aportados (519).
(517) BLANQUER, La inscripcién de la SA. cit.; pâgs. 216-
217.
(518) CAMARA, Estudios de Derecho mercantil. cit.; Vol. I, 
pâg. 755* Anade éste autor que "es verdad que en nue^ 
tro Derecho no puede afirmarse con certeza la existen 
cia de este principio, aunque en materia de nulidad - 
el art. 3® del Rgto. del Registro mercantil permite - 
llegar prâcticamente a resultados anâlogos, en virtud 
de la protecciôn que dispensa a los terceros de buena 
fé. Mâs como tampoco existe un precepto que ampare - 
claramente el principio de irretroactividadno par^ 
ce que pueda impedirse el juego retroactive de la -- 
condicion cumplida, sobre todo si figura suscrita en 
el Registro. No deja de ser sintomâtico que la ley, 
al ocuparse de la vida de la sociedad, mencione ex—  
presamente el plazo y nada diga de la condiciân".
(519) Idea defendida, principalmente,por GIMENEZ-ARNAU (Cons 
titucion do Sociedades, cit.; pâgs. 54-56), CAMARA -
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-tal y como apuntan ALVAREZ y EGUIDAZU (520)- éste problè­
me se viene resolviendo al exigirse por la Administréeion, 
unicamente, la escritura de constitucion sin necesidad de 
estar inscrite en el Registro mercantil.
1.2.2. APORTACION DE ASISTENCIA TECNICA, PATENTES Y LICEN­
CIAS DE FABRICACION.
Permite el RIE (art. 22) la aportacion di—  
recta a una empresa de "asistencia técnica, patentes y li­
cencias de fabricacion extranjera" (apdo. I.e.), si bien - 
éstas aportaciones "habrân de hacerse previa la autoriza—  
cion de sus contratos y su valoracion por los Organismos - 
compétentes" (apdo. 1.3.).
Nos atrevemos a escribir que la aportacion 
de tecnologia, en materia de lE, alcanza hoy en dia los ho 
nores estelares en la preocupacion de todos los gobernan—  
tes por su reglamentacion, ya que a través de ella se tra­
ta no solo de evitar el fraude, sino de lograr la adecuada 
eficacia que de su admision cabe esperar (521). En nuestro 
pais, el D. de 21 de septiembre de 1.973, n2 2343 y la O.M.
de 5 de diciembre del mismo aho -por los que se regulan —
los aspectos sustantivos de las transferencias de tecnolo­
gia extranjera- son buena prueba de las preocupaciones apun 
tadas.
(Estudios de Derecho mercantil. cit.; Vol. I, pâgs. 
755-756/. Sobre la critica de ésta postura y la répii^ 
ca por parte de su principal sostenedor, vid. nota - 
n® 265 de la pâg. 756.
(520) Control de cambios. cit.; Vol. I, pâg. 639*
(521) Recordemos los arts. 18 y ss. de la Decisién 24; la 
ley n® 19.231 de Argentina; el D. n® 2.153, de 5 de 
noviembre de 1.971, en Colombia, por el cual se reglame_ 
ta el D. n® 1.299 del mismo aho sobre Régimen de cap 
taies extranjeros, marcas, patentes, licencias y reg^ 
lias; la ley mejicana de 28 de diciembre de 1.972, -- 
etc.
A/ uoncepuo ae escas aporcaciones*
Es indudable que cada uno de los conceptos in- 
cluidos en el precepto reglamentario posee una entidad pro 
pia y diferenciada, por lo que no cabe efectuar una asimi- 
lacion apresurada entre los mismos. Se hace precise mati—  
zar su contenido especifico, ya que existe una propension 
natural a agrupar todas estas ideas, bajo la terminologie 
de "asistencia técnica", la cual implicaria no solo la —  
transferencia concrete de conocimientos técnicos (bajo la 
modalidad de patentes, disehos, pianos, estudios y proyec 
tos, etc.), sino también la prestacion de servicios de ca 
racter técnico para el desarrollo de una actividad de pro 
duccion (asesoramiento, supervision de trabajos, formacion 
de personal, etc.) (522).
Si prescindimos de la amplia tematica que, en 
la actualidad, plantea éste tipo de aportaciones (523), - 
podemos dejar establecidas las siguientes ideas:
a) Por "asistencia técnica" puede entenderse 
la que se presta "relative a la produccion y distribucion 
de bienes y servicios en todos sus grados, suministrada - 
por un periodo de tiempo fijado en funeion del objeto par 
ticular de ésta asistencia y en la que se incluyen, por - 
ejemplo, consultas o visitas de expertes, preparation de 
pianos y disehos, supervision de la fabricacion, estudios 
de mercado y formacion de personal" (OCDE, Codigo de Libe 
ralizacion de Operaciones Invisibles Corrientes, Anexo A, 
apdo. A-3). En el Anexo A de la Cire. lEME, nS 248 (7 agos
(522) Tal séria el concepto "vulgar" de la asistencia teô- 
rica, al decir de ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cam­
bios . cit.; Vol. I, pâg. 483.
(523) Nos remitiinos a ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de c atnb i o s, 
cit.; pâgs. 483 y ss.), VICENT CHULIA (Régimen juridi- 
co de la transferencia de tecnologia extranjera, en - 
Rev. Juridica Cataluna, octubre-diciembre 1.975» pâgs. 
150 y S 3 .); Institute de Estudios Bancarios y Bursâ-- 
tiles, Seminario sobre adcuislcién de tecnologia ex-- 
tran.1 era , Bilbao, 1.975*
CO se incxuye, oajo xa ruorxca ae asxscencxa cecnx
ca", la asistencia relative a la produccion y distribucion 
de bienes y servicios en todos sus grados, suministrada —  
por un periodo fijado en funcion del objeto particular de 
esta asistencia, y comprendiendo, por ejemplo, consultas y 
desplazamientos de expertos, preparation de pianos y dise­
hos de orden técnico, contrôles de fabricacion, estudios - 
de mercados, asi como la formation del personal" (Codigo - 
estadistico 01.00,(a) ).
De ordinario, la asistencia técnica suele —  
identificarse con la llamada "transferencia de tecnologia", 
conceptos que la doctrina ha tratado de diferenciar. El D. 
n2 2343/1.973 es muestra evidente de la confusion concep—  
tual apuntada, ya que en su art. 12 alude a las siguientes 
prestaciones bajo la rubrica comun de transferencia de tec 
nologia: a) Cesion de derechos de utilizacion de patentes 
y demas modalidades de la propiedad industrial, b) Transmi 
sion de conocimiento no patentados, pianos, cintas magnéti 
cas registradas con infcrmacion digital, diagramas, espec_i 
ficaciones e instrucciones, y , en general, cesiones de co­
nocimientos aplicables a la actiudad productiva, acumula—  
dos y conservados bajo secreto y propiedad por las Empre—  
sas que lo controlan. c) Servicios de ingenieria, elabora- 
cion de estudios previos o anteproyectos, asi como proyec- 
tos ejecutivos de tipo técnico, servicios de moritaje, con£ 
truccion y operation de plantas, entretenimiento y repara- 
ciones de las mismas. d) Servicios de estudios, anâlisis, 
programacion, consulta y asesoramiento en gestion y en ad- 
ministracion, en cualquiera de sus aspectos. e) Servicios 
de formacion y capacitacion de personal relacionados o no 
con las prestaciones anteriores. f) Servicios de documenta 
cion e informacion técnica o economica. g) Otras modalida- 
des de asistencia técnica.
Cuando la "asistencia técnica" se cede o —  
presta bajo un régimen de secreto industrial (art. 12, apdo
b), nos encontramos ante los supuestos de "know-how", trans
rerencia tecnoiogica ampilamente aesarroiiados y anaiiza- 
dos en la actualidad.
b) Patentes. Consisten -como escribe BERCO- 
VITZ (524)- en "el monopolio legal de explotacion tempo—  
ral de una invencion que concede el Estado, justificado - 
por ser un estimulo a la invencion y a la innovacion, a - 
cambio de la revelacion de la invencion a la sociedad pa­
ra que, transcurrido el plazo de exclusiva, sea explotado 
por todos".
El inversionista extranjero, en posesion de 
una patente, podrâ ceder su uso al sujeto pasivo de la lE, 
en las condiciones que ambos hubieren acordado. En este - 
sentido, la cesion de patentes estâ incluida en el apdo.
a) del art. 12 del D. n2 2343.
c) Licencias de fabricacion. En principio la 
"licencia" en general puede considerarse como un permise 
para desarrollar una determinada actividad, lo que impli­
ca cuando se refiere al especifico campo en que nos move- 
mos, la cesion bajo ciertas condiciones -de carâcter per­
sonal o material- de unos determinados conocimientos apli 
cables a la actividad productiva, propiedad del inversio- 
nista extranjero. Tal idea estaria contemplada en el apdo.
b), art. 12, del citado D. n2 2343.
B) Condiciones legales para su consideracion 
como aportaciones extranjeras.
El RIE exige dos condiciones para la regula- 
ridad de ésta modalidad de aportacion; la autorizacion —  
previa de los contratos y su valoracion por los Organis—
(524) Alfrunas iiociones preliniinares para el estudio de De­
recho de patentes, en Kev. mercantil, 1.967# nüms. -
IO5-IÛ6; pâgs. 88 y S8.
mos compétentes. Ambas cauteias responden ai deseo de evitar 
los fraudes que, a través de éste tipo de aportaciones, pue 
den realizarse.
a) Autorizacion previa.
Respecto a este punto, la doctrina se muestra 
dividida al concretar que normas legales seran de aplica—  
cion. Mientras BERCOVITZ (525), al que se adhiere CAMARA - 
(526), considéra que no es de aplicacion el D. nS 2343/1973, 
porque la regulacion que contiene se refiere solamente a - 
la adquisicion de tecnologia por medic de contratos sin —  
que, al parecer, se refiera al caso de adquisicion a titu­
lo de aportacion social -con lo cual se produciria una la­
guna legal importante- (527), VICENT CHULIA (528) estima - 
que, al referirse la O.M. de 5 diciembre 1.973 a los mis—  
mos contratos "cualquiera que sea la naturaleza de la cuan 
tia prestacion por parte del receptor de la tecnologia", - 
admite de hecho que la aportacion de ésta, como pago de —  
una lE, ha de considerarse incluida en el ambito del D. n2 
2343/1.973/
A nuestro entender, ésta ultima opinion ïids pa 
rece correcta y practice, ya que, estando bien fundamenta- 
da, évita la posibilidad de lagunas legales.
A tenor del art. 22 del citado Decreto, corres 
pondéra la competencia, para otorgar la autorizacion previa.
(525) La transmlsion de tecnologia v su problemâtica juri­
dica actual, en Seminario, cit.; pâg. 100.
(526) Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I, pâg. 759*
(527) LUCAS ( IE en Espafla. cit.; pâg. I30) duda en ésta cue^ 
tion, sin adoptar criterio alguno.
(528) Régimen .juridico. cit.; pâg. 153* Este mismo crite —  
rio es sostenido por WEHTH D., La aportacién de tec­
nologia y do bienes de equipo de origen extranjero. 
en la obra colectiva Empresas multinacionales y Dere 
cho espafiol, cit.; pâg. 409.
al Ministerio de Industria (529) el cual tendra en cuenta, 
para concederla, las condiciones en que la aportacion de - 
tecnologia pueda producirse con las miras puestas en el ma 
yor bénéficie para el conjunto de la economia nacional —  
(arts.22, a. y 42 del D. n2 2343 y apdo. 32 de la O.M. de 
diciembre de 1.973).
Al propio tiempo se impone la inscripcion - 
en el Registro de Contratos de Transferencia de Tecnologia, 
del mismo Ministerio (art. 32) de la convencion formaliza- 
da para la aportacion, no solo en razon a su discutible —  
eficacia, sino como requisito para gozar del derecho de —  
transferencia al exterior que conlleva este tipo de aporta 
cion.
b) Valoracion de la aportacion.
El apdo. 1.3. del art. 22 del RIE prescribe 
que la valoracion se efectuarâ por los Organismos competen 
tes con lo cual, aparté de plantearse la misma cuestion —  
acerca de la supuesta contradiccion entre el RIE y la LSA 
que ya analizamos al referirnos al equipo capital, surge - 
la duda acerca de que criterios serân aplicados por el Mi­
nisterio de Industria -admitiendo su competencia, por apli. 
cacion extensiva de las disposiciones del D. de 21 de no—  
viembre de 1.973 y la O.M. de 5 de diciembre del mismo afio- 
para efectuar la valoracion de las aportaciones (530).
Para CAIÎARA (531), las normas especificas -
(529) El D. n® 2343/1.973# prevé la competencia del Minis­
terio de Comercio para la autorizacién de pago en d^ 
visas, en los casos procédantes, correspondientes a c^ 
da contrato (arts. 2® a y 6®).
(530) Para ALVAREZ y EGUIDAZU (Control de cambios. cit.; to 
mo I, pâg. 64o) los "organismos compétentes" lo serân 
por raz6n de la materia o contenido de las distintas 
modalidades de asistencia técnica, patentes o licen­
cias; GARCES (Régimen juridico. cit.; pâg. 35) esti­
ma como compétente al Ministerio de Industria.
(531) Estudios Derecho mercantil, cit.; pâg. 76O,
transferencia de tecnologia que no cabe encajar facilmente 
en la finalidad que persigue el RIE, y lleva razon. El te­
ma, a nuestro entender, es espinoso, pues mientras al ref£ 
rirse el RIE al caso del equipo capital se indica un crite 
rio de valoracion concreto -que actua como limite mâximo - 
para los interesados-, en el supuesto que analizamos tal - 
flexibilidad es inadmisible -la valoracion efectuada es ta 
xativa, ünica-, con el agravante de que la Administréeion 
goza de unas facultades discreccionales absolutas.
C) Cuestiones juridicas que suscita ésta moda­
lidad de aportacion.
La principal de las controversies doctrinales 
que plantea la aportacion de asistencia técnica, patentes 
y licencias de fabricacion, surge cuando se contempla su - 
posibilidad de constituir la contrapartida o el precio a - 
la suscripcion de acciones en una SA. El art. 33 de la LSA 
déclara "nula la creacion de acciones que no respondan a - 
una efectiva aportacion patrimonial a la sociedad", y en - 
el art. 31 enumera como taies, las aportaciones dinerarias, 
las de bienes muebles e inmuebles o derechos asimilados a 
ellos, los derechos de crédite y las empresas o estableci- 
mientos mercantiles o industriales.
I Si resumimos el sentir de la doctrina patria, 
alcanzariamos las siguientes conclusiones;
1-) Que la antinomia entre la LSA y el RIE se 
constrine exclusivamente a las aportaciones consistences - 
en "asistencia técnica", puesto que en los otros dos supue£ 
tos -patentes y licencias de fabricacion- su consideracion 
como aportaciones patrimoniales no parece ofrecer dudas.
2â) Respecto a la "asistencia técnica", la doc 
trina se manifiesta sefialando:
cios, queda excluido el carâcter de "aportacion in natura" 
y, por tanto, no se entiende contemplada en el ambito del 
art. 31 LSA; (532)
b) que nada obsta para que el importe de la 
asistencia técnica, sea incorporado a titulos de crédite, 
valores mobiliarios, que, no atribuyendo a su titular la 
cualidad de accionista, pueda concederle una participacion 
en los bénéficiés sociales y, eventualmente, permitirle - 
la transmlsion de su titularidad; (533)
c) que si no cabe admitir que la asistencia 
técnica se aporte como contravalor de acciones en el momen 
to fundacional de la sociedad, parece que no violentaria - 
la normative legal que ello sucediese en un momento poste­
rior, es decir, en subsiguientes aumentos do capital, aun­
que ya bajo otro prisma que implicaria su Lransformacion -
(532) GARCES, Régimen .juridico. cit.; pâg. 3^; URIA, Comen- 
tarios a LSA. cit.; Vol. I, pâg. 355* No obatante la 
conclusion general alcanzada, discrepa la doctrina - 
acerca de su fundamento, pues mientras la mayoria de 
los autores entienden que la prestac.i6n de un servi- 
cio carece de suyo de entidad patrimc 1Lal, algün —  
otro (CAMARA, Estudios Derecho mercar t  L l , cit.; Vol.
I , pâg. 758) rechaza tal idea, sehalendo que el fun­
damento radica, por un lado, en la diîlcil valoracién 
del crédite que la sociedad adquiere frente al obli­
gado a realizar los servicios, y por otro, el que la 
"ratio" del art. 31 LSA, contemplado desde la optica 
de los acreedores sociales, que es la que, en défi n 
tiva, interesa, postula que el capita*, social se de- 
sembolse con bienes susceptibles de scr ejecutados - 
en el caso de que la sociedad no paguo. Pues bien, a 
pesar de lo dispuesto por el art. l44 ' , 10®, de la - 
ley de enjuiciamiento civil, no parece que aquella - 
circunstancia concurra en los derecho? de que la so­
ciedad se halla investida frente al d^udor de asis—  
tencia técnica. Concluye CAMARA preguntândose ^cémo 
imaginar, en efecto, que el aportante resuite obliga­
do, sin su consentimiento, y en contra de lo dispue^ 
to por el art. 1205 del C.c., a prestar asistencia - 
técnica a persona distinta de la sociedad, es decir, 
al acreedor o acreedores que ejerzan la accion subr^ 
gatoria, o al adjudicatario en el supuesto de ejecu- 
cién "senso strictu"?
(533) Nos remitimos a la Introduccién; también NUNEZ LAGOS 
R . , Reforma de la SA, en Rev, Estudios Politicos; Ma^  
drid, 1.947» nuins. 35-36, pâg. I9O; VERDERA, Aporta­
ciones direc tas extranjeras. cit.; pâg, 58.
dad -en razon a servicios ya prestados-, que encajarfa en 
tonces en el contenido del parrafo ultimo del .art. 31 de 
la LSA; (534).
2. CAPITALES INTERIORES.
En este apartâdo se analizan las aportacio 
nés calificadas como pesetas interiores y ordinarias, sin 
olvidar,las referencias a otros posibles supuestos de apor 
tacion de capitales existantes o generados en Espana.
2.1. PESETAS INTERIORES.
1
El RIE (art. 22) permite que las lE se rea 
licen "mediante la utilizacion o aportacion de capitales 
interiores, cuyo valor tenga la consideracion de pesetas 
interiores (apdo. 2), pudiendo, los inversionistas extran 
jeros, "utilizar los saldos de sus cuentas extranjeras de 
pesetas interiores, previa autorizacion administrativa” - 
(apdo. 2.1.).
a ) Concepto y gcneracion de las "pesetas -
inteiiores".
Se denominan "pesetas interiores" aquellas 
cuya titularidad corresponde a una persona fisica residen 
te en el extranjero, o una persona juridica extranjera, y 
que, generadas en Espana, no gozan del bénéficié de la Ij. 
bre convertibilidad.
A tenor de lo resenado, las "pesetas inte­
riores" se caracterizan por los siguientes rasgos légales:
(534) URIA, Comentarios a la LSA. cit.; Vol. I, pag. 356;
ALVAREZ y EGUIDAZU, Control de cambios. cit.; tomo I , 
pég. 64l; LUCAS, Contrataci6n en Espaila. cit.; Vol, 
II, pag. 764; GARCES, Régiinen jnridico, cit.; pàg. -
34.
Î2) se trata de pesetas generadas en el interior del pals, 
es decir, en principle similares a las pesetas ordinarias; 
22) reconocen como titulares de su propiedad a personas 
sicas, espanoles o extranjeros, que no tengan su residen—  
cia en Espana, y a personas juridicas extranjeras; 32) no 
gozan, en principle, del bénéficié de poder ser converti—  
das en otras divisas extranjeras, ni de poder ser transfe- 
ridas al exterior libremente.
Los conceptos que generan pesetas interiores - 
fueron expresamente establecidos en la Res. del lEME, de - 
19 de julio de 1.961, habiendo introducido un cierto grade 
de confusionismo en el tema la Cire, del lEME n2 283 -de 
8 de marzo de 1.972-, la cual, excediéndose de la idea que 
présidia su redaccion "aclarar y refundir" con objeto de - 
"unificar criterios e interpretar adecuadamente" las nor—  
mas anteriores, como dice su preâmbulo introduce conceptos 
nuevos y silencia otros existantes con anterioridad, crean 
do sérias dudas en la interpretation prâctica de su conte­
nido. Y el tema tiene gran importancia porque de aplicarse 
en primer terming el contenido de la Cire. n2 283 -poste—  
rior en el tiempo a la Res. de 1.961-, muchas de las parti 
das que con anterioridad eran de libre abono como pesetas 
interiores, estarian ahora consideradas como "ingresos blo 
queados" (sujetos solamente al Decreto n2 313/37). El tema 
no ha dejado de analizarse por la escasa doctrina que se - 
ha ocupado de estas cuestiones de "derecho monetario" (535), 
alcanzando conclusiones dispares, pues mientras algunos e£ 
timan que la Circular no se dicto con una finalidad prâcti 
ca restrictive (ALVAREZ y EGUIDAZU), otros la entienden de 
forma opuesta (LUCAS). A nuestro entender, debe aplicarse, 
por principle, el contenido de la Res. de 1.961 por su pro
(535) LUCAS F., Cuentas corrientes a favor de residentes - 
en 0-1 extran.jero, en Kev. Derecho privado, Madrid. - 
octubre/1,973» pags. 819 y ss.; ALVAREZ y EGUIDAZU, 
Control de cambios. cit.; tomo I, pàgs. l44-l45, y - 
especialmeiite la nota në 10.
W  W  W  JU J J  ^  «k. W  W  WW&4&W 4bW*W»AWW wk A.#v»gu W W ’lAiV/
(nos remitimos a lo expuesto an la Introduccion al tratar 
de las "normas unilaterales"; pags. 148 y ss.), atendien- 
do al contenido de la Circ. ns 283 para compléterla,en —  
sus oscuridedes o lagunas. A tenor de esta interpretation, 
las "pesetas interiores" se generan por dos vias principal 
mente, segun los casos:
is) por la tonversion de pesetas ordinarias 
en pesetas interiores. Cuando una persona fisica, espanol 
o extranjero, traslade su residencia fuera de nuestras —  
fronteras, o una persona juridica espanola cambie su domi. 
cilio al extranjero, las cuentas que, hasta ententes po—  
seia en pesetas ordinarias se transforman automaticamente 
en cuentas en pesetas interiores, sometiendose desde tal 
momento al regimen legal previsto para estas (Res., apdo. 
7), salvo que la DGTE (D. 26 julio 1.973, ns 1791) autori. 
ce expresamente al titular la transferencia al extranjero 
del saldo de la cuenta o su abono a "cuenta extranjera en 
pesetas convertibles (Circ. n2 283, Instr. cuarta).
22) Cuando cualquier persona fisica, no-re- 
sidente, o las personas juridicas extranjeras, obtengan - 
ingresos derivados de ciertos titulos juridicos, siempre 
y cuando estos se refieran a "conceptos no correspondien- 
tes a mercancias". En estos casos, el regimen de caracte- 
rizacion, como pesetas interiores, es doble;
a) mediante autorizacion administrativa pr£ 
via, cualquier ingreso obtenido por personas fisicas o ju 
ridicas de la condicion ya indicada, puede ser declarado 
como "pesetas interiores" (Res., apdo. 6; Circ. 2.283, —  
Instr. primera, 2);
b) sin necesidad de autorizacion alguna, la 
Banca delegada deberâ entender que se trata de "pesetas - 
interiores" en los casos siguientes: importe de pensiones, 
sueldos y emolumentos de cualquier Indole, devengados por
ei cicuiar ae la cuenca, que no aisrruten aei caracter de 
transferibles (Res., apdo. 8.1.); el importe de ventas, - 
dividendes y otros ingresos que no disfruten del caracter 
de transférables (Res., apdo. 8.2.) (536); el importe de 
los premios o reintegros de la Loteria nacional obtenidos 
sobre billetes o participaciones adquiridos con cargo a - 
la propia cuenta (Res., apdo. 8.3.; Circ. ns 283, Instr. 
segunda, A.2.) o a otras diferentes (O.M. de 4 diciembre 
1.975); los intereses devengados sobre los saldos de las 
propias cuentas (Res. apdo. 8.4.; Circ., Instr. segunda, 
A.3); el importe de cantidades procédantes de otras cuen­
tas en pesetas interiores (Circ. ns 283, Instr. segunda, 
A.4.); las ganancias obtenidas en juegos a los que se re- 
fiere el R.D. de 11 marzo 1.977, ns 444.
B) IE con "pesetas interiores".
La Res. de 1.961, apdo. 8.7., permite adeu—  
dar las cuentas en pesetas interiores "por aplicacion en 
compra en las Boisas espanolas de valores rnobiliarios emi. 
tidos por el Estado, la Provincia o el Municipio, Cedulas 
del Banco Hipotecario de Espana o del Banco de Crédite Lo 
cal", concepto este liberalizado por la Circ. n2 283 al - 
permitir todas "las adquisiciones de valores rnobiliarios 
admitidos a cotizacion en Boisa" (Instr. segunda, B.3.).
No obstante la claridadicon que se pronuncia 
la Circ. nS 283, puede plantearse la duda de si tal libe- 
ralizacion queda sin efecto en virtud del apdo. 2.1. del 
art. 22 del RIE, al exigir la autorizacion administrativa 
sinringuna otra especificacion. La cuestion que podria —
(536) Respecte a éste punto, en su conexiôn con el tema de 
la IE en inmuebles, vid. ALVAREZ y EGUIDAZU, Control 
de cambios, cit.; tomo I, pags. l4l y ss. En relacion 
a los abonos de dividendes en estas cuentas CAMARA - 
(Estudios de Derecho rncrcantil. cit.; Vol. I, pag. - 
680, nota 113) mantiene la tesis de que no debeii abjo 
narse en estas cuentas, cri terio que -por los termi­
nes en que esta redactada su inclusién- creemos que 
no puede compartirse.
publicacion de la Circ. 4/74 de la DGTE (20 diciembre —  
1.974), que deroga, expresamente, el apartado B.3. de la 
Instr. segunda de la Circ. ns 283 (Instr. final quinta). 
Esta Circ. de 1.974 ha venido a admitir que, mediante la 
aportacion de "pesetas interiores", se pueden adquirir - 
todo tipo de valores rnobiliarios, en unos supuestos preci 
sando la autorizacion expresa de la DGTE en cada caso (lED) 
y, en otros sin tal obligacion (lEC) (Instr. 72, 2.b, y - 
412, 3.b); criterio este corroborado, respecto a las lEC, 
por la Res. DGTE de 23 de enero de 1.975 (apdo. 1,1.) la 
cual, a su vez, deroga el apdo. 8.7. de la Res. de 1.961.
As£ pues, con cargo a cuentas en "pesetas in 
teriores" se pueden adquirir valores mobiliarios de todo 
tipo, necesitando autorizacion administrativa expresa, ca 
so por caso, de la DGTE en los supuestos de lED, y sin n£ 
cesidad de cumplir tal requisite, en los valores cuya corn 
pra implique la realizacion de operaciones de lEC (537).
C) Las "cuentas extranjeras de pesetas inte­
riores"
Las cuentas extranjeras de esta nomenclatura, 
reflejan los movimientos de fondos que, con arreglo a lo 
expresado con anterioridad, tienen la consideracion de p£ 
setas interiores.
El origan historico-legal de estas cuentas - 
puede situarse en el D. de 15 de julio de 1.961, ns 1146, 
por el que se déclara la convertibilidad exterior de la pe
(537) La hip6tesis que plantea LUCAS (JE en Espana. cit.;
pag. 119) respecto a las pesetas interiores que no - 
se hallen en cuenta corriente -pesetas "en calcetin"- 
y su posibilidad de realizar JE en Espana con ellâs, 
parece impensable tanto desde el punto de vista prâjç 
tico como legal (porque entraüaria la comisiôn de un 
delito monetano; LOG, art. 62, A), 4s).
seta el cual, al afectar a todos los saldos en pesetas, - 
propiedad de no-residentes, que procedan de operaciones - 
expresamente autorizadas (que originan las cuentas extran 
jeras en pesetas convertibles), deja fuera de su ambito - 
de aplicacion todos aquellos otros supuestos en los que - 
no concurrian tales circunstancias especificas. En estos 
casos, la vigencia del D. ns 313/1.937, de 5 de julio, —  
era incuestionable, de tal forma que cualquier movimiento 
de adeudo o abono en estas cuentas, propiedad de no-resi- 
dentes, exigia la autorizacion administrativa previa.
Transcurridos muchos anos desde la publica­
cion del D. n2 313/1.939, y con el nuevo rumbo imprimido 
a nuestra politica monetaria a partir del D. de Ordenacion 
Economica de 21 de julio de 1.959 -nS 10-, se considéré en 
1.961 que, acorde con la nueva filosofia nacional de las - 
relaciones economicas internationales, era preciso flexibj. 
lizar las rigidas coordenadas légales en que, hasta enton- 
ces, se habia enmarcado toda esta cuestion. Para ello se - 
establecieron estas "cuentas extranjeras en pesetas inte­
riores" en la Res. lEME de 19 de agosto de 1.961, a tenor 
de la cual, serân entendidas como taies "las abiertas a —  
nombre de personas juridicas extranjeras o personas fisicas, 
espaholas o extranjeras, con residencia habituai en el ex- 
tranjero, cuya movilizaciôn esta sujeta a las condiciones 
establecidas con caracter general por el D. 313 de fecha - 
5 de julio de 1.937, o en virtud de Resolucion dictada por 
el lEME en el momento de creacion de taies haberes".
' Se produciaasi, respecto a estas cuentas, la 
existencia de un doble régimen en cuanto a su movilizacion:
a) Movimientos sometidos, en todo caso, al D. 
n2 313/1.937: todos los que no estuviesen especificamente 
liberalizados; de tal forma que esta séria la régla gene—  
ral a tomar en consideracion (538);
(338) El I). n2 313/1«937 ewtablecla, en su articule ünico.
oj moviiHiencos para xos que se concearo a 
la Banca delegada, la facultad de poder formalizarlos sin 
la previa autorizacion del Banco de Espana; es decir, los 
que se acogen a un regimen concreto de autorizacion gene­
ral; eran estos los que expresamente citaba, caso por ca­
so, la Res. de 19 de julio de 1.961, apdos. 52 a 92.
En la actualidad el regimen legal aplica­
ble a 'esta modalidad de cuentas esta esencialmente consti. 
tuido por la Circ. lEME n2 283, de 8 de marzo de 1.972, - 
en la que se recoge, con ciertas modificaciones aconseja- 
das por la experiencia adquirida, la Res. de 1.961. Es el 
siguiente;
12) Formalizacion de la apertura: estas - 
cuentas para poder ser abiertas requerirân la previa auto 
rizacion de la DGTE (539), que debera ser solicitada en - 
el momento en que se produzca la primera partida de abono 
(Circ. n2 283, Instr. 12, 2), sin que se faculté a mas —  
Bancos que a los "delegados" para que puedan formaiizar—  
las (Circ. n2 283, Instr. 12, 1) (540). Ante la negative, 
de apertura, los fondos deberân depositarse en una "cuen-
hibido disponer libremente de los saldos en pesetas - 
existentes en cuentas a favor de titulares que resi-- 
dan en el extranjero" (pârrafo primero) y que "para - 
movilizar dichos fondos deberà solicitarse previamen- 
te, y en cada caso, autorizacion del Comité de Moneda 
Extranjera, a cuyo efecto se consignarâ en la solici- 
tud el destino que ha de darse a los recursos de ref^ 
rencia" (parrafo segundo).
(539) Esta corapetencia, segun indicamos, le viene atribuida 
a la DGTE en virtud de lo dispuesto en los Decretos - 
de 26 julio 1.973, n9 1791, en relacién con el de 24 
noviembre 1.939 (art. 5®, apdo. k).
(340) Debe recordarse que la Res. de I.96I permitla su for- 
malizacién, igualmente, en los Bancos que tuviesen -- 
tal carécter (norma 3-), y aùn en los libros de cont^ 
bilidad de personas fisicas y juridicas que no osten- 
tasen cardcter bancario (norma 9*, pârrafo segundo). 
Como senala la Instr. 21,4. de la Circ. n2 283, ”a la 
entrada en vigor de la présente Circular, los Bancos 
que no ejerzan fundones delegadas deberân cancelar - 
las cuentas extranjeras de pesetas interiores que pu- 
dieran mantener abiertas, traspasando sus saldos a un 
Banco con f u n d  ones delegadas".
ta bloqueada", sujeta en todo el D. nS 313/1.937.
22) Titulares: deberâi ser, en todo caso "no 
residentes" (Circ. nS 283, Instr. 12, 1), locucion que de 
be entenderse, de conformidad con lo que senalaba la Res. 
de 1.961 a la que hicimos referenda con anterioridad.
32) Modalidades: ante el silencio que, so—  
bre este punto, guardan tanto la Res. de 1.961 como la —  
Circ. ri2 283, nos inclinamos por admitir que la cuenta —  
pueda establecerse con cualquiera de las modalidades usua 
les, es decir, a la vista, a plazo o de ahorro, ya que si 
se admiten en las cuentas "A" y "B", no encontramos razon 
por la cual, en estas, mas controladas si cabe que aque—  
lias, no debiera entenderse de otra manera. Estas cuentas 
devengarân el tipo de interés fijado para las cuentas or­
dinarias de pesetas abiertas en la Banca espanola (Circ. - 
n2 283, Instr. 12, 3.).
42) Movimiento de estas cuentas.
Al analizar, recientemente, las vias de ge- 
neracion de las pesetas interiores, nos hemos referido, - 
de hecho, al movimiento de las operaciones de abono de e£ 
tas cuentas y a los problemas que suscitaba la nueva ord_e 
nacion dada al tema por la Circ. n2 283, por lo que a lo 
alli expuesto nos remitimos, en evitacion de inutiles re- 
peticiones. Y lo mismo sucede en lo referente a los adeu- 
dos y su incidencia en las operaciones de lE, suficiente- 
mente explicada.
No obstante, debemos matizar alguna de las 
ideas expuestas en aquelia ocasion.
Nos referimos al caso de la adquisicion de 
valores mobiliarios, cuya compra implica la realizacion - 
de una lEC. La Res. de la DGTE, de 23 de enero de 1.975 - 
(apdo. 1,1.) viene a permitir la utilizacion de saldos de
lidad, salvo que "en la autorizacion de apertura de la cuen 
ta se hubiese establecido otra cosa", es decir, que se haya 
prohibido expresamente tal posibilidad. Mientras la DGTE, - 
al autôrizar la apertura de la cuenta, no prohiba taxativa- 
mente este tipo de operaciones, el titular deberâ conside—  
rarse facultado para efectuar, con cargo a ella, operacio—  
nés de TEC.
Ahora bien, la misma Res. de enero de 1.975,
establece:
1. que, en todo caso, las utilidades ordina­
rias que generen las lEC satisfechas con pesetas interiores 
(es decir: intereses, dividendes y precio obtenido en la ven 
ta de los derechos de suscripcion preferente), tienen el ca­
racter de "pesetas transferibles" (apdo. I, 2, pârrafo pri­
mero), y
2. que el importe de la venta de los titulos 
en los que se materialize la lE efectuada con cargo a una - 
cuenta de pesetas interiores (precio total: nominal y, even 
tualmente, plusvalias obtenidas en la desinversion), también 
alcanzan la calificacion de "pesetas transferibles", siempre 
y cuando "la inversion hbiera permanecido ininterrumpidamen 
te en los mismos valores durante un periodo de tiempo supe­
rior, en todo caso, a los très anos" (apdo. I, 2, pârrafo - 
segundo) (541) (542).
■ . *
En los dos supuestos mencionados, el importe 
de las utilidades y del precio obtenido, no se abonarân en 
la "cuenta extranjera de pesetas interiores" de donde proce
(34i ) Sobre el sentido de la frase "en los mismos valores", 
nos remitimos al Cap. IV de éste trabajo.
(542) Si no se produce tal circunstancia, el producto de la 
correspondiente liquidacién serâ acreditado de nuevo 
en una "cuenta extranjera de pesetas interiores" (Res. 
DGTE, 2 3  enero 1.975, apdo. 1,2, pârrafo segundo, fi­
nal ) •
dieron o salieron los fondos para realizar la lEC, sino 
en una "cuenta extranjera en pesetas convertibles" o cuen 
ta "B", ya que, segun indicamos, tal es el cauce para la 
salida de Espana de los fondos que gocen del derecho de - 
transferencia al exterior (tal y como senala la O.M. de - 
16 marzo 1.973, en su nS 3, punto 1).
El saldo de éstas cuentas deberâ ser siempre 
acreedor (Circ. n2 283, Instr. 32), al igual que se ha e£ 
tablecido para con las cuentas "A" y "B".
2.2. PESETAS ORDINARIAS.
El RIE (art. 22) permite que las IE se reali 
cen "mediante la utilizacion o aportacion de capitales in 
teriores, cuyo valor tenga la consideracion de pesetas or 
dinarias" (apdo. 2), que podrân ser utilizadas con tal —  
fin por "las personas fisicas extranjeras, residentes en 
Espana" (apdo. 2.2.).
a ) La "especialidad" de las IE en pesetas or
dinarias.
El concepto de "pesetas ordinarias" no requie 
re explicacion alguna; se trata de nuestro signo monetario, 
al que se reconoce pleno poder liberatorio para todos los 
negocios juridicos formalizados y ejecutados en el inte—  
rior de nuestras fronteras.
En principio, solo pueden utilizer nuestra - 
moneda, plenamente en el pais, sin restriccion alguna, ni 
sometido a régimen especifico de cualquier naturaleza, —  
quienes sean .calificadas como residentes (personas^ fisicas, 
espaholas o extranjeras) o nacionales (personas juridicas).
No obstante éste principio general, en lo —  
que atahe al régimen de IE es preciso hacer algunas mati- 
zaciones;
JL = / que, pujr epizuaciuw uejL cuiii.eiij.uo uei apuo.
1 del art. 12 de la LIE, tan solo las inversiones realizadas 
por extranjeros residentes en Espana, con pesetas ordinarias, 
seran calificadas -como es logico- de IE y sometidas a la —  
normativa especifica aplicable a estas operaciones;
22) que la O.M. de 12 de marzo de 1.973 (que - 
aprueba el Rgto. del Servicio de Cuentas Corrientes Posta—  
les) parece contradecir el principio general, segun el cual 
todo espanol residente en el extranjero, no puede ser titu­
lar de cuentas corrientes en pesetas ordinarias (recordemos. 
Res. de 19 de julio de 1.961, apdo. 7 y Circ. lEME n2 283, 
Instr. cuarta), con lo que podria introducir ]a duda razona- 
ble acerca de si tales espanoles pueden realizar IE aportan 
do pesetas ordinarias, lo que, francamente, contradice abler 
tamente toda la filosofia de las normas monetarias. En efec 
to, el art. 92 de dicha disposicion admite -en su numéro 3- 
que "los espanoles residentes en el extranjero" sean titula 
res de cuentas corrientes postales", lo cual, unido a la —  
falta de previsiones concretas en orden a la apertura y di£ 
ponibilidad, parece abocarnos a unas conclusiones "totalmen 
te absurdas y como tal insostenibles" (543).
Si partîmes del principio caracterizador de —  
las normas sobre control de cambios, hemos de convenir en - 
que el Reglamento del Servicio indicado carece de validez en 
todo lo que seoponga a aquellas, de tal forma que, ante la 
demanda de apertura de una cuenta de esta indole por parte 
de un espahol no-residente, la Caja Postal de Ahorros debe 
procéder, a nuestro entender, de cualquiera de éstas mane—  
ras: soliciter previamente la consideracion de la cuenta co 
rriente postal como cifrada en pesetas interiores, y decla­
rado éste caracter, aplicarle su especial régimen juridico, 
en su totalidad (criterio que abona el contenido de la Disp. ,
(543) LUCAS, Cuentas corrientes. cit.; pag. 829.
iinai js ae la propia u.n. que reguia ei aervicio/ o,
simplemente, denegar la solicitud de apertura de la cuenta 
presentada por el interesado.
B) IE que pueden realizarse con "pesetas or­
dinarias".
A tenor de lo dispuesto en la Circ. 4/74 de 
la DGTE, que amplia y pormenoriza el contenido de la LIE y 
el RIE, podran realizar IE de las modalidades que se indi­
can con pesetas ordinarias, los siguientes titulares de - 
cuentas cifradas en tal forma;
1. personas fisicas extranjeras residentes - 
en Espana (Instr. 1 2 ,  apdo. 2.2.), en lED (Instr. 7 2 ,  2.c.) 
e lEC (Instr. 4 1 2 ,  3.c.);
2. sucursales en Espana de sociedades extran 
jeras (instr. 12, apdo. 2.3.), solamente.en lEC (Instr. 12, 
2.3.; Instr. 4 1 2 ,  3.c.);
3. las sociedades espaholas en las que, a su 
vez, exista participacion extranjera (Instr. 12, apdo. 2.4) 
tanto en lED (Instr. 72 , 2.c.) como en lEC (Instr. 4 1 2 ,  3.
c. ).
El hecho de contraponer la necesidad de obt£ 
ner la autorizacion previa en la utilizacion de pesetas in 
teriores (RIE, art. 22, apdo. 2.1.) a la formula general - 
"podran utilizar" que el RIE establece para el caso de IE 
con pesetas ordinarias, ha planteado la duda en algun au—
(544) Disp. final 3- de la O.M. de 12 de marzo de 1.973* "Se 
autoriza igualmente a la Caja Postal para extender el 
Servicio al dmbito internacional de conformidad con - 
el vigente acuerdo de la Uniôn Postal Universal rela­
tive a las transferencias postales, suscrito por Espa 
fla en Tokio el l4 de noviembre de 1.969* A estos efec^ 
tos, el servicio quedara sometido a las disposiciones
emanadas del Banco de Espana, lEME (Ley Banco de Espa 
fta y DGTE)".
residentes una autorizacion general para realizar lE en pe­
setas ordinarias. En opinion de SEBASTIAN DE ERIGE (545) é£ 
ta ultima debe ser la interpretacion correcta, deducida tan 
to de la terminologia a que se ha hecho referenda, como de 
la contraposicion puesta de manifiesto. Todo ello se tradu- 
ciria en el aspecto prâctico, en considerar que los extran­
jeros residentes solo tienen las limitaciones que establece 
la lE para las participaciones sociales y adquisiciones de 
inmuebles, pero no para las demâs operaciones de inversion, 
A nuestro entender no parece adecuado contraer el termine - 
en la forma que pretende el autor citado; el apdo. 2.2. del 
RIE no hace sino repetir aqui la terminologia con la que se 
expresa en otras diferentes ocasiones (vgr.; arts. 12, 2 —  
LIE y RIE; arts. 22, 1, LIE y RIE; arts. 32, LIE y RIE; etc. 
lo que no abona la especial conclusion alcanzada.
G) Formas de realizar la lE.
A la vista del apdo. 2.2. del art. 22 del RIE, 
en el que simplemente se alude a los "fondos en pesetas or­
dinarias", cabe concluir afirmando que la realizacion de la 
lE no ofrece la necesidad documentai de acreditarla oficial 
mente, siendo suficiente, en algunos casos, la simple decla 
racion de haber efectuado la aportacion para que el fedata- 
rio que intervenga la operacion pueda dar por justificado - 
el hecho de la lE.
!
3. OTROS MEDIOS DE PACO.
El RIE (art. 22) establece una régla general, 
en virtud de la cual, las lE pueden realizarse, prescindien 
do de los supuestos de aportaciones especificas de origen - 
exterior ya analizadas, "con cualquier otro medio/ previa - 
autorizacion administrativa" (apdo. l.d.).
(545) Comentarios en torno a la nueva legislaclén, cit.; - 
pâgs. 352 y 353.
rretenae ei legisiaaor, con dicna norma, - 
no cegar cauce que pudiera servir para la introduccion en 
nuestro pais de aportaciones, de cualquier naturaleza, que 
puedan ser utiles para el desarrollo de las actividades —  
economicas nacionales.
Cuales puedan ser, en la actualidad, estos 
" otros medios" de pago de la IE, parecen estar concretados 
por la doctrina tan solo al supuesto de aportacion de "bie 
nes inmuebles" sitos en Espana (546). Entendemos que el —  
sentido general de la norma transcrita, permite examiner - 
algunas otras hipotesis, tales como la aportacion de inmue 
bles sitos en el extranjero o la de equipo-capital, paten­
tes y licencias de fabricacion de caracter nacional pero - 
propiedad de extranjeros residentes en Espana.
a ) Aportacion de bienes inmuebles sitos en
Espana.
Con relacion a éste supuesto, la doctrina 
analiza si sera o no necesaria la autorizacion previa de - 
la DGTE (art. 35, 1., RIE) para la aportacion a una SA, y 
se muestra dividida:
a) Necesidad de autorizacion. Para LUCAS -
(547) la régla del apdo. l.d) del art. 22 del RIE, al no -
contener excepcion alguna al principio que en ella se esta
blece, exige la autorizacion en caso de aportacion de bie­
nes inmuebles; criterio que, a nuestro entender, puede rea 
firmarse si partimos de que, en las aportaciones de origen 
interno, se hace précisa la autorizacion en el caso de ut_i 
lizar pesetas interiores (RIE, art. 22, 2.1.) y se libera- 
lizan, ünicamente, las aportaciones en pesetas ordinarias 
-no en otros bienes-, cuando son realizadas, exclusivaraen-
(546) LUCAS, Contrataci6n en Espafia, cit.; Vol. II, pâgs
766-767.
(547) Contratacjén e n Espafia. cit.; Vol. II, pâg. 767.
ce, por personas risicas extranjeras residentes en el pais 
(RIE, art. 2e, 2.2.);
b) Liberalizacion de la aportacion. AGUILAR 
CANOSA (548) se pronuncia porque cualquier extranjero, sea 
o no residente en Espana, pueda realizar la aportacion de — 
cualquier bien inmueble de su propiedad a una Sociedad, sin 
necesidad de autorizacion previa alguna por parte de la DGTE, 
criterio que comparte CAMARA (549) basândolo en que, por —  
principio, las normas légales tratan de no discriminar entre 
las aportaciones dinerarias y las "in natura" procédantes - 
de un extranjero residente en Espana, salvo en el caso de - 
aportacion de equipo capital, patentes o licencias de fabri
cacion.
Creemos que las razones expuestas en uno y 
otro caso, avalan que acojamos las primeras como mas acor—  
des con la letra y el sentido general de los textos vigen—  
tes en materia de lE (550).
(543) Las adquisiciones por extranjeros de bienes Inmuebles 
en Espana; Barcelona, 1.978; pag. 69. Este mismo au­
tor escribe que "lo ünico que cabe tener présente es 
que el extranjero no residente en Espana que hubiera 
adquirido la finca con cargo a una cuenta de pesetas 
convertibles y quisiera que las acciones que se le - 
adjudicasen en la nueva Sociedad, tuvieran la consi­
deracion de acciones adquiridas con pesetas converti 
bles, deberla recurrir a la Direccion General enume- 
rada, al objeto de que dicho Organisme autorizara la 
aportacién con el caràcter antes indicado. De todas 
formas, es de suponer que esta Direcciôn General au- 
torizarla tal caracter, en la contraprestaciün de las 
acciones hasta el valor que figuras? en la escritura 
de adquisiciôn inicial del inmueble en Espafia, tenien 
do la dlferencia de valor que se haya determinado en 
la Escritura de constitucion de Sociedad -en el su-- 
puesto de una mayor valoraciün del inmueble- el carâ^ 
ter de haber sido adquiridas, con cargo a una cuenta 
de pesetas interiores".
(549) Estudios de Derecho mercantil, cit.; Vol. I, pâg. —
761.
(550) Un supuesto especial se plantea en el caso de que un 
espahol traslade su residencia al extranjero, habien 
do adquirido previamente un bien inmueble en Espana.
A tenor del HIE, la aportacion posterior al cambio - 
de residencia, significaria una lE y, en consecuencia 
requeriria la autorizacion de la DGTE (a tenor del - 
apdo. l.d. del art. 22). Pero de conformidad con la
muebles sitos fuera de Espana, propiedad de inversionistas 
extranjeros,
A nuestro entender, en éste supuesto -per 
fectamente imaginable-rige en toda su plenitud el princi­
pio del apdo. l.d) del art. 22 del RIE, siendo preciso ob 
tener la autorizacion previa de la DGTE para que pueda rea 
lizarse tal tipo de aportaciones.
Este criterio viene corroborado, incluso 
para el supuesto de que el aportante extranjero résida en 
Espana, por el parrafo segundo del apdo. 2, art. 42 de la 
LOG, al sehalar que las personas fisicas de nacionalidad 
extranjera tendran la consideracion de no residentes res­
pecto al patrimonio constituido fuera de Espana durante - 
su residencia en el extranjero.
C) Aportacion de equipo capital de ori—  
gen extranjero, propiedad de extranjeros residentes en E^ 
pana.
En ésta hipotesis, también concebible en 
la prâctica, nos inclinamos por considerar que serâ preci 
sa un doble orden de autorizaciones: las que establece el 
apdo. 1.2. del art. 22 del RIE y la que contiene el apdo.
l.d) del mismo precepto legal.
D) Aportacion de equipo capital, paten—  
tes y licencias de fabricacion decaracter nacional, pro—  
piedad de extranjeros residentes en el pais.
Este supuesto -por su propio caracter-,
no estâ comprendido en el campo de aplicacion de los apdos.
1.2. y 1.3. del art. 22 del RIE pero, en cambio, estima—  
mos que les afecta el contenido del apdo. l.d) del mismo 
precepto, deduciendo tal conclusion, no solo de la inter­
pretacion de las palabras del texto legal, a que hemos he
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de no equiparacion formal, en materia de IE, entre los e£ 
paholes residentes en Espana y los extranjeros en la mis­
ma situacion administrativa (como se deduce del art., 12 - 
de la LIE y el RIE).
E) Aportacion de empresa o establecimiento —  
mercantil (art. 31, final, LSA), aunque siempre con la ne 
cesidad de obtener autorizacion administrativa.
1.3.2. Medios de pago especificos.
No todas las diferentes clases de aportacio—  
nes que hemos analizado, son aptas para la "realizacion" 
de cualquiera de las modalidades de operaciones de IE. El 
legislador, mas o menos abiertamente, se cuida de concre- 
tar cuales deben ser utilizadas en cada caso concreto, —  
porque solo asi se évita, el fraude y se contrôla la inver 
sion en su aspecto cualitativo.
Un sistema adecuado para obtener la claridad 
deseada en la exposicion de ésta materia, podria consis—  
tir en determiner con que medios puede satisfacerse en ca 
da caso la lE, materializada a través de valores mobilia­
rios, partiendo de las dos fases del ciclo "vital" de és- 
tos -émision y circulacion- en las cuales puede hacerse - 
présente el capital extranjero. Sobre ésta base analiza— ■ 
mos el tema.
<■
a ) Fase de la émision de los titulos.
A.l. Constitucion de una SA.
El inversionista extranjero puede realizar su 
inversion, concurriendo como socio fundador (art. 102, —  
LSA) o como suscriptor de acciones cuando se adopte, para 
la creacion de la SA, el procedimiento de suscripcion pü- 
blica, establecido en los arts. 16 y ss. de la LSA.
S.A.
En éste supuesto hay que distinguir:
1. Extranjeros y espanoles no residentes en 
Espana. Podran realizar el pago de su inversion:
1.1. Mediante aportacion dineraria exterior: 
en todos los supuestos.
1.2. Mediante aportacion dineraria interior: 
solamente "pagando" la suscripcion de las acciones con pese 
tas interiores, previa autorizacion expresa de la DGTE.
1.3. Mediante aportaciones no dinerarias, en 
las condiciones particulares, ya expuestas, para cada supue^ 
to :
- equipo capital;
- patentes;
- licencias de fabricacion; e
- inmuebles;
- sitos en Espana;
- sitos fuera de Espana.
2. Extranjeros residentes en Espana. Pueden 
realizar el pago de su inversion:
2.1. Mediante aportacion dineraria exterior, 
siempre que, con autorizacion expresa de la DGTE, se admita 
la hipotesis de que puedan ser titulares en nuestro pais de 
cuentas en divisas.
2.2. Mediante aportacion dineraria interior: 
utilizando pesetas ordinarias, en todo caso.
2.3. Mediante aportaciones "in natura"; de cual 
quier especie y condicion, e inmuebles sitos fuera de Espana 
con autorizacion de la DGTE.
b) Inversionistas extranjeros suscriptores de 
acciones, en los supuestos de fundacion sucesiva de la SA.
Se aplica, prâcticamente, el mismo régimen es­
pecif icado para los supuestos del apartado a).
c) El supuesto especial de los "partes de fun­
dador".
Los inversionistas extranjeros, fundadores y - 
promotores de una SA, pueden, a tenor del art. 12 de la LSA, 
reservarse remuneraciones o ventajas, pero entendemos que - 
en taies casos debe distinguirse:
1. Si se trata de extranjeros y espanoles no - 
residentes en Espana, la "réserva" debe procéder exclusiva- 
mente de la aportacion de "asistencia técnica", en cualquije 
ra de las formas admitidas por el D. de 21 septiembre 1.973, 
n2 2343. Nunca, creemos, puede responder al simple hecho de
la promocion o fundacion de la entidad o a otro tipo de ac-
tividad no incluido como asistencia técnica, porque solo —  
asi se évita el fraude que, por ésta via, séria fâcil de co 
meter.
2. En el caso de extranjeros residentes en Es- 
paha, no existiria tal limitacion.
A. 2. Ampliaciones de capital de la Sociedad.
En éste supuesto, tanto por lo que se refiere
a la adquisicion de los derechos de suscripcion preferente, 
como de las nuevas acciones emitidas, se deben distinguir - 
dos hipotesis:
DOisas o inscicuciones simiiares v.vgr. ; noxsines/*
a.l. Adquisicion de los derechos de suscrip­
cion preferente. '
En todos los supuestos de compra de derechos 
de suscripcion, se requiere un pago en dinero, porque la 
propia técnica de la negociacion bursâtil lo demanda. Aho­
ra bien, los inversionistas extranjeros no residentes, po-* 
dran satisfacer el precio mediante aportacion dineraria ex 
terior, en todos los casos, y también con "pesetas interio 
res", sin necesidad de autorizacion alguna, toda vez que - 
asi lo admite, por un lado, la equiparacion que, entre accio 
nes y derechos de suscripcion, establece el art. 32, 1.2. 
del RIE, y, por otro, la Circ. 4/1.974 de la DGTE (Instrs.
72, 2.b, y 412, 3.b) y la Res. DGTE de 23 de enero de 1.975 
(apdo. 1,1). Los inversionistas residentes en Espana pueden 
adquirir los derechos satisfaciendo su precio en pesetas or 
dinarias.
a. 2. Suscripcion de las nuevas acciones emiti.
das.
Aun cuando al tratar de las sociedades cuyos - 
titulos son objeto de negociacion en Boisa, se piensa siem­
pre en las grandes empresas de ingentes patrimonies, no ca­
be desconocer que también son objeto de admision a cotiza­
cion oficial acciones de sociedades de mediana entidad (551). 
Y.sehalamos lo anterior para expresar la idea de que, asi 
como en las primeras parece poco imaginable que se admitan.
nueva LOG se lea sigue considerando como residentes, 
respecto a éste patrimonio (art. 42, 1, pârrafo se-- 
gundo) y un espanol residente, por principio, no pu_e 
de ser considerado como inversionista extranjero. 
rece que la conclusién mas adecuada es considerar —  
que no debe tener vigencia el apdo. 1. d) del art. - 
28 del RIE.
(551) Sobre el tamaho de las sociedades cotizadas en las - 
Boisas espanolas, remitimos al lector a nuestra obra 
Derecho y politica bursâtil, cit.; pâgs.
las dinerarias -salvo los supuestos de amp1icaciones con- 
dicionadas a servir operaciones de canje, en la absorcion 
de otras sociedades-, ello no puede predicarse de otras - 
que, igualmente, tienen sus titulos admitidos a cotizacion. 
Aunque la idea sea mas teorica que real, la posibilidad - 
no puede desconocerse, Por ello cabe dar por expresado en 
éste lugar lo que se indicé anteriormente, si bien debe - 
hacerse alguna precisién en la referenda al pago con "pe 
setas interiores".
En efecto, por una parte, la Res. de 23 de 
enero de 1.975 se refiere a la adquisicién de acciones ad 
mitidas a cotizacién oficial en Boisa; pero, por otro la­
do, en Boisa solo se admiten a cotizacién las acciones ya 
suscritas y puestas en circulacién (art. 27, apdo. 1, Rgto. 
de Boisas de 1.967) (552), lo cual nos conduce a la conclu 
sién de considerar que el pago con pesetas interiores tan 
solo puede realizarse en la adquisicién de titulos previa­
mente admitidos a cotizacién, siendo imposible satisfacer 
el precio de suscripcién de nuevas acciones con ésta moda­
lidad de capital dinerario exterior. Parece légico, por —  
otra parte, que asi sea, como medio de evitar el fraude a 
las normas de control de cambios.
Otro supuesto, que encaja en éste lugar, es 
el que ya se analizé de la conversién de los créditos que 
surgian a favor de los aportantes de "asistencia técnica", 
en titulos acciones de la Sociedad. Nos remitimos a lo que 
se expuso en tal ocasién.
b) Valores no admitidos a cotizacién bursa—
til.
(552) Rgto. Boisas; art. 27* se acompanarâ a la solicitud 
de admision a cotizacion; "justificante acreditativo 
de haberse realizado la puesta en circulacién de los 
titulos cuya admision a cotizacién oficial se solici 
ta, y de que los propietarios estân provistos del -- 
justificante do su derecho" (apdo. l).
preferente como en la suscripcion de nuevas acciones, el re 
sidente en el extranjero (espanol o no) podrâ utilizar, con 
las especialidades ya consignadas, capitales dinerarios ex- 
teriores y aportaciones en especie, no pudiendo aportar -sa], 
vo autorizacion expresa de la DGTE- pesetas interiores. Un 
caso especial se présenta para las especiales inversiones - 
en el sector de la Banca, a las que se refiere el D. de 23 
de junio de 1,978, caso en el que se impone la obligatorie- 
dad de que todos los desembolsos se efectuen exclusivamen—  
te mediante aportacion dineraria exterior (art. 32, c., fi­
nal) .
Los inversionistas extranjeros, residentes en 
Espana, pueden aportar solamente pesetas ordinarias y otros 
actives no dinerarios. Sobre la posibilidad de satisfacer - 
el precio con divisas y cualquiera otra clase de actives s^ 
tos en el extranjero, nos remitimos a cuanto ya se ha indi­
cado con anterioridad. .
c) Ampliaciones en supuestos especiales:
c.l. Suscripcion de acciones por conversion - 
de obligaciones.
Desde el punto de vista del caracter de la - 
aportacion no plantean cuestion alguna. Si las obligaciones 
se adquirieron con medios dinerarios exteriores o pesetas 
interiores -caso de inversionistas no residentes-, o con pe 
setas ordinarias -residentes-,ésta misma caracteristica co- 
rrespondera a las accicnes recibidas como consecuencia de - 
la conversion de las primeras.
C.2. Suscripcion de acciones por émision con 
cargo a réservas sociales, ordinarias, por plusvalias obt£ 
nidas en la enajenacion de actives empresariales, por regu 
larizacion de balances, etc.
hn principio, la atrlbuclon de las nuevas —  
acciones, emitidas como consecuencia del traspaso de sal­
dos de cuentas de reserve a la de capital, a favor de los 
inversionistas extranjeros de la sociedad, no requiere —  
por parte de éstos la entrega de aportacion efectiva de - 
clase alguna, pero podria plantear la duda acerca del ca­
racter con que se entenderân suscritas y de los derechos 
de transferibilidad que, en consecuencia, se deducen de - 
tal adquisicion.
Con el precedente que supone el D. de 23 de 
noviembre de 1.967, nS 2820 -dictado para regular éste as^  
pecto en los casos de incorporacion del saldo de la cuen­
ta de regularizacion al capital social- (553), cabe esta- 
blecer el criterio general en virtud del cual "los titulos 
creados a consecuencia de ésta incorporacion tendrân la - 
misma regulacion y derechos que los inherentes a la priml 
tiva inversion de la que derivan".
A.3. Suscripcion de otros titulos distintos 
a las acciones.
Se incluyen en éste apartado:
a) Los Fondos püblicos y valores asimilados 
(vgr.; Bonos del Tesoro): han de adquirirse, siempre, me­
diante aportaciones dinerarias -exteriores o interiores, 
segùn los casos-, por lo que no suscitan cuestiones parti 
culares;
b) las Certificaciones de los Fondos de Inver 
sion Mobiliaria, a las que se aplican iguales criterios - 
que en el caso anterior;
(553) Es curioso observar como en ésta dlsposicién,emanada 
del Ministerio de Hacienda, se acomete la regulacion 
de esta materia, propia del Ministerio de Comercio, 
que -como seflala el Preâmbulo del Derecho- tiene su 
razôn de ser en el hecho de que numerosas sociedades 
espanolas con participaci6n extranjera formularan -- 
consulta sobre éste punto al citado Ministerio (B.O.E. 
o on * '.
raleza juridica -titulos de préstamo- no admiten mas medio 
de pago que la aportacion dineraria; y
«
d) Los Bonos de Caja, cuya naturaleza es sj. 
milar a las obligaciones.
B) Fase de circulacién de los titulos.
B.l. Adquisicién de acciones.
a) Cotizadas en Boisa.
Pueden ser adquiridas mediante su pago en 
capitales dinerarios exteriores o en pesetas interiores - 
-inversionista no residente- osatisfaciendo el precio con 
pesetas ordinarias -inversionistas residentes en Espana-.
b) No cotizadas en Boisa.
En principio cabe aplicar las mismas nor­
mas del apartado anterior.
Podria plantearse la duda de si el inver­
sionista extranjero puede satisfacer el precio de las accio 
nes que adquiere, pagando al vendedor con "otros medios" - 
diferentes a los dinerarios, por ejemplo, entregandole de- 
terminados elementos patrimoniales, sitos o no en territo- 
rio espahol (vgr.: maquinaria, inmuebles, etc.). Estimarnos 
que, aparté de tratarse en tales casos de una auténtica —  
permuta, no cabe desconocer la posibilidad apuntada, siem­
pre y cuando -segùn se expuso- exista autorizacién admini_s 
trativa para realizar la operacién en la forma indicada, - 
tanto si se trata de no residentes como de extranjeros re­
sidentes en nuestro pais.
B.2. Adquisicién de obligaciones.
No cabe distinguir entre las obligaciones
la adquisicién debe realizarse mediante pago del precio en 
dinero, atendiendo al caracter de residente o no en el pais 
del comprador, para identificar la modalidad dineraria en 
que puede saldarse legalmente la compra.
B.3. Adquisicién de otros titulos.
Los Fondos püblicos, Certificados de los Fon 
dos de Inversién Mobiliaria, los Bonos de Caja, partes de 
fundador, acciones de disfrute, etc., requieren su realize 
cién "natural" mediante el pago en dinero, pero nada obsta 
en las categories no cotizadas en Boisa, o que cotizadas - 
sean objeto de enajenacién fuera de aquelia, para que se - 
contemple la posibilidadcb la permuta, ya referida en el - 
apartado B.l.b) anterior.
II. VALORES MOBILIARIOS. Breve referenda a 
su régimen legal en el Derecho internacional privado.
Como ya hemos analizado en la Introduccién 
el concepto y las categories de la nocién juridica de "va­
lor mobiliario", creemos que, en este apartado, correspon- 
deria, légicamente, exponer algunas ideas sobre el régimen 
legal a que se someten, desde el punto de vista del dere—  
cho material o sustantivo, los posibles conflictos de ley 
que pueden originarse de la tenencia y posesién de los va­
lores por parte de inversionistas extranjeros. Constituye 
un tema tipico del Derecho internacional privado, por lo - 
que, al ser un tanto tangencial a nuestro especifico campo 
de investigacién, tan solo se harâ una breve referencia a 
su contenido.
Los autores que se han ocupado de la cuestién 
(554), distingue!), con ligeros matices, très aspectos o e£
(554) Nos remitinios a SCHAPIRA J., Valeurs mobilières, en 
JuriE-Classeur Droit International, Paris, Fasc, —  
566 A; LOUSSOUAHN y BREDIN, Droit du commmerce in--
lugar la emision de los tltulos; conflictos relatives a - 
la ley de transmision de los valores, y conflictos referi 
dos al ambito y naturaleza de los derechos que confiere - 
la titularidad.
El tema tiene su importancia, al referirse 
a IE, en algün punto concrete, al que tendremos ocasion - 
de hacer referenda en la Seccion siguiente de éste mismo 
Capitulp,
II.1. LS emision de los titulos y los con­
flictos de leyes.
Comienza la doctrina por subrayar la extra 
ordinaria complejidad del contrato de emision (555), lo - 
que acarrea sérias dificultades en el campo del Derecho - 
internacional privado, en el cual, un examen sistemâtico 
y coherente del tema, plantea las siguientes cuestiones:
ternational , cit.; pdgs. 371 y ss.; BATIFFOL, Droit 
International Prive, cit.; tomo II» pâgs. 177 y ss.; 
LAGARDE M.» L'émission des titres par les sociétés - 
étrangères en France, Poitiers, 1.926; LORBER, Les — 
valeurs mobilières envisagées du point de vue des con- 
flits de lois, Nancy, 1.912; MOREAU-NERET, Valeurs - 
étrangères. cit.; pàgs. 205 y ss.; MIAJA, Derecho in- 
ternacional privado, II Parte especial, cit.; 5- éd., 
pàgs. 353-355; GOLDMAN, Les conflits de lois en ma-- 
tière d'instruments négociables, en trabajos de la - 
International Bar Association, 1.952, pàgs. 304 y ss.
(555) Seftala SCHAPIRA (Valeurs mobilières, cit.; pàg. 9 )» - 
que bajo el prisma del conflicto de leyes, cuando se 
habla de emision, conviens distinguir, por una parte, 
desde el punto de vista ffsico, la creacién del tftu- 
lo y su entrega al primer portador y, por otro lado, 
desde el punto de vista juridico, el contrato o com-- 
promiso individual de suscripcién y el acto final que 
constituye el conjunto de las suscripciones définiti­
ves (resolucion de la asamblea constitutive, cierre - 
del empréstito, etc.). En rigor, la emisién no es per 
fecta hasta que el acto juridico final permite la en­
trega de los titulos. De hecho, este desglose no pré­
senta interés. La creacién del titulo, si se aisla, - 
tiene las caracteristicas de una operacién de funcio- 
naraiento interior de la entidad emisora que no produ­
ce ningun conflicto de leyes. Este solo puede darse a 
partir de la entrega.
A) Aptitud o capacidad para emitir valores mobj.
liarios.
Se estima como ley compétente para regir dicha 
capacidad la "ley nacional" de la sociedad o persona moral 
que emite los titulos, traducida generalmente bien como —  
"lex societatis" o bien como, "ley organica" de la persona 
jurldica.
De aqui se derivan tres consecuencias importan­
tes:
a) la determinacion de la "ley organica" varia 
segun la naturaleza juridica de la persona moral de que se 
trate: si de sociedades, sera la "lex societatis"; si son 
personas de Derecho publico, las normas constitucionales o 
administrativas; si se trata de personas morales internacio 
nales, los estatutos establecidos por la "norma constituti 
va", etc. (556);
b) los titulos emitidos de acuerdo con la "ley 
organica" del ente emisor, seràn reconocidos en cualquier 
lugar -aunque en éstos su ley interna no los contemple-, - 
siempre que no quepa oponerles la excepcion de orden pübl_i 
co; por otra parte, inversamente, no sera reconocido en el 
extranjero, el titulo enitido con infraccion de la "ley or 
gânica" de la entidad emisora; y
c) la "ley organica" détermina los organos com­
pétentes para realizar la emision de los titulos.
En nuestro Derecho positive, el apdo. 11 del art 
92 del C.C., se adhiere a este mismo criterio al senalar - 
que "la ley personal correspondiente a las personas juridi. 
cas es la determinada por su nacionalidad, y régira en t.o-
(556) SCHAPIRA, Valeurs mobilières, cit.; pàg. 10, n? 21.
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funcionamiento, transformacidn, disolucion y extincion" - 
(parrafo primero) (557).
B) Procedimiento de emision de los valores
mobilierios.
En principio, parece correcto admitir que - 
sea la "ley organica"la compétente para regular la forma, 
el procedimiento de la emision de los valores; pero si te 
nemos en cuenta que, en ocasiones, la emision se produce
fuera de las fronteras del pais que determine la naciona­
lidad del emisor, la cuestion requiere tomar en considéra 
cion otros elementos legales diferentes. De ahi que se —  
distingan dos hipotesis de analisis:
a) La emision de los titulos en el interior
del pais cuya nacionalidad ostenta la entidad emisora: se
râ compétente la "ley organica".
Esta norma régira, en consecuencia, las "va 
riedades" y la "forma" de los titulos, su "valor nominal", 
y los pagos o "desembolsos", exigidos para su liberacion, 
aunque en este ultimo caso, ante el incumplimiento de las 
obligaciones de pago por parte del suscriptor extranjero 
surgen problemas de determinacion de la ley aplicable pa­
ra exigir el desembolso (558), asi como para los supues—
(557) Un anàlisls de éste precepto puede encontrarse en el 
Anuario de la Escuela Judicial, Madrid, 1.974: ABA-- 
DIA, VALLE y BARRACHINA, Los derechos de las personas 
.iuridicas ; pàgs. 117 y ss.
(558) A nuestro entender, serà compétente la normativa con 
flictual aplicable a las obligaciones contractuales. 
En el Derecho espanol, el art. 109, 5 del C.c., a eu 
yo tenor "se aplicarà a las obligaciones contractua- 
les la ley a que las partes se hayan sometido expre- 
samente siempre que tenga alguna conexion con el né­
gocié de que se trate; en su defecto, la ley nacional 
comün a las partes; a falta de ella, la de la residen 
cia habituai comun, y, en ultimo término, la ley del 
lugar de celobraciàn del contrato" (pàrrafo primero).
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(559) o de "fondos de comercio" (560).
b) La emision de los titulos fuera de las fron 
teras del pais cuya nacionalidad ostenta le entidad emiso 
ra. Con la generalidad de la doctrina, hemos de convenir, 
en que hacen acto de presencia, por un lado, las "leyes - 
territoriales" del lugar donde se pretenda colocar la em^ 
sion; por otro, las leyes que las partes -en el contrato 
de suscripcion (tipica convencion de adhesion)- hayan po- 
dido declarer aplicables al caso:
= las leyes territoriales extranjeras (lex - 
fori) son, naturalmente, de observancia cuando la emision 
se realice en el pais en que aquellas rijan. Por ejemplo, 
en Francia, se exige una autorizacion administrativa pre­
via para le emision de titulos extranjeros (561), asi co­
mo el cumplimiento de normes fiscales, de control de cam- 
bios, etc. La ley territorial se observera , igualmente, 
en cuantos aspectos se refieren a la "publicidad" de la - 
emision, a la admision de los titulos a "cotizacion ofi—  
ciel" en Boisa y a las "negociaciones" formalizadas en es
(559) Los conflictos surgen entre la "lex societatus" y la 
"lex rei sitae" aplicable a los bienes patrimoniales 
que se aportan como contravalor de las acciones sus- 
critas. Partiendo de las ideas de BATIFFOL, los tam- 
bién Franceses LOUSSOUARN y BREDIN senalan la neces^ 
dad de distinguir dos cuestiones en estos casosi una, 
principal, respecte a si la aportacion implica, o no, 
una transmisiôn de propiedad -criterio que debe cali_ 
ficar la "ley organica"- y otra, secundaria, en caso 
de contestaciôn afirmativa a la primera, sobre el r_é 
gimen de transferencia de los bienes -que correspon- 
deria establecer a la "lex rei sltae"-. La "ley orga­
nica" régira en las cuestiones sobre valoraciôn de - 
estas aportaciones. (Droit du commerce, cit.; pàgs.
387 y ss.
(560) En éste supuesto, parece que la opinién mayoritaria 
se inclina por la aplicacién de la "lex rei sitae" - 
en toda la materia (LOUSSOUARN y BREDIN, Droit du —- 
commerce. cit.; pàgs, 390-391).
(561) MOREAU-NERET, Valeurs étrangères, cit.; pàgs. 20? y 
ss. El art. 230 del Codigo Bustamante consagra, igual. 
mente, éste principio.
ta (562); y
« las leyes declaradas compétentes por el - 
acuerdo de las partes, tan solo cabe considerarlas vigen- 
tes en tanto que las prescripciones imperativas de la "ley 
organica" (563) y las 'leyes territoriales" no se opongan 
a ellàs. En otro caso, se deben desconocer, produciéndose 
con ello una évidente laguna legal que, ante éste hecho, 
debe cubrirse acudiendo a la aplicacién de una norma su—  
pletoriû, que podria ser la "ley organica", ya que -como 
indican LOUSSOUARN y BREDIN, al tratar de la emision de - 
obligaciones (564)- asi cabe deducirlo "en razon del par­
ticularisme del contrato de suscripcion. Este, en efecto, es 
un contrato de adhesion. La preparacion de la oferta se -
efectua unilateralmente por la sociedad (recordemos que se
estan refiriendo los autores a la emision de obligaciones 
por parte de una sociedad, lo que es perfectamente genera 
lizable), y se impone a Los obligacionistas, los cuales -
solo tienen la alternativa de aceptarla o rehusarla. La -
policitaciôn es el elemento déterminante del contrato, y 
parece logico admitir, al menos a titulo supletorio, la - 
competencia de la ley del dornicilio del oferente, que es, 
en éste caso, la ley de la sociedad. Ello permite asegu—  
rar la unidad legislativa entre los diferentes suscripto- 
res de obligaciones emitidas sobre mercados diferentes. - 
La "lex societatis" parece tener una vocacion general -con 
cluyen éstos autores- imperative en materia de suscripcion 
de acciones y supletoria en materia de suscripcion de obli^  
gaciones; aunque no conviene exagerar el contenido de és­
te principio", ya que si la emision tiene lugar en el ex­
tranjero, los conflictos pueden surgir, segün vimos, entre
(562) El "carâcter territorial" de las normas bursatiles - 
nos parece fuera de toda duda. Se trata de disposi—  
clones de policia que por afectar al crédite publico, 
de acuerdo con el apdo. 1 del art. 89 del U.c., oblj^ 
gan en todo el territorio espaAol.
(563) LAGARDE, L'émission des titres, cit.; pag. 99*
(564) Droit du commerce international, cit.; pàg. 373*
No se puede olvidar que, de ordinario, en
los empréstitos internacionales, aparece la figura de un
intermediario (Banco o grupo de bancos, generalmente) que 
disloca la clasica estructura bipartita que ofrece la emi 
sion de los valores mobilierios,y que, naturalmente, hace 
que surjan nuevos matices en la materia, que complican ex 
traordinariamente la labor del jurista cuando observa la 
multiplicidad de variedades que puede revestir la actua—  
cion del tal intermediario (565). En estos supuestos, hay 
que distinguir entre la ley aplicable a las relaciones en
tre la entidad emisora y el intermediario, y las que se -
formalizan entre este y los suscriptores de los titulos. 
Resumiendo la doctrina general ius internacionalista pri- 
vada, cabe senalar;
- que en las relaciones entre emisor e in 
termediario hay que partir de las condiciones sustancia—  
les en que aquellas se producen: 1) cuando el intermedia­
rio se limita a "prestar sus ventanillas" mediante la ob- 
tencion de una remuneracion consistante en una comision, 
parece que se debe admitir, como regia general, el impe—  
rio de la "ley de la autonornia de la voluntad" y , a falta 
de esta, la "lex loci executionis"; 2) en el caso de que 
el intermediario "tome en firme la emision" -es decir, —  
que suscriba por su cuenta los titulos- es logico que se 
admita, en razon a cuanto se ha expuesto anteriormente, - 
que sea le "ley organica" la que reclame la competencia;
3) para el supuesto de que el intermediario tan solo se - 
limite a "garantizar la emision" -sin suscribir directa—  
mente los titulos, salvo que, deba suscribir los no acep- 
tados por el publico- el contrato ha sido calificado como 
"mandato, o en su caso, comision, en el que se inserta —
(565) Nos remitimes a JACQUEMONT, Les empruts euro-obliga- 
talres. cit. El tema se complies si, ademds, aparece 
en la operacion la conocida figura anglosajona del - 
"trustee" o fiduciario, de amplia utilizacion en ma­
teria de lE (vid. LAGARDE, L'émission des titres, -- 
cit.; pàg. 228).
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girfa, por la "ley de la autonornia de la voluntad" y en - 
su defecto, admitiendo una dualidad de competencias legis 
lativas, por la "ley organica" y las normas de conflicto 
aplicables a los "contratos" (ésta, para el caso de la pro 
mesa condicional de suscripcion);
- mientras que en las relaciones que ligan 
al intermediario y los suscriptores de los titulos, se en 
tienden regidas por la "ley orgânica", toda vez que el —  
primero actua a titulo de mandatario y las facultades que 
ejercita lo son en nombre y por cuenta de la entidad emi­
sora (567).
c) En el Derecho positivo espahol, el art. 
102 del C.c. establece que "la emision de los titulos-va- 
lores se atendrâ a la ley del lugar en que se produzca" - 
(apdo. 3), norma de aplicacion -calificada de "insolita" 
(568)- a toda clase de Valores mobiliarios, que responde 
-a tenor de la Exposicion de Motives del D. de 31 de mayo 
de 1.974, n2 1.836- a "su peculiar naturaleza y funcion". 
Esta regia que -como sehala SIMO (569)- acoge la solueion 
a que, con anterioridad a la reforma del Titulo preliminar 
del C.c., se llegaba por aplicacion del derogado art. 11 - 
del mismo cuerpo legal y del vigente art. 52 del C. de c.,
(566) LOUSSOUARN y BREDIN, Droit du commerce, cit.; pàg. - 
382.
(567) LOUSSOUARN y BREDIN, Droit du commerce, cit.; pàg. - 
383.
(568) Para MIAJA (Derecho internacional privado. I; 7* ed.; 
pàg. 527)» mientras otros sistemas conflietuales se 
limitan solamente a las instituciones civiles, en el 
espahol se incluyen dos réglas de conflicto en mate­
ria mercantil (art. 99, apdo. 11, pàrrafo segundo, y 
art. 10,3); derecho al que no es facil encontrar ex- 
plicacién, ya que, al no limitarse el C.c. a la mate 
ria civil, no se entiende por que, de toda la rica pr^ 
blemàtica del Derecho comercial internacional, se
yan elegido precisamente éstos dos aspectos (fusion 
de sociedades y emision de titulos-valores).
(569) Normas sobre bienes, en Estudios de la Academia Ma-- 
tritense del Not&riado, cit.; pàg. 154.
cion o emision del titulo.
II. 2. La circulacion de los valores.
El regimen legal de la circulacion o transmi—  
sion de los valores mobiliarios plantea importantes cues—  
tiones-, cuya transcendencia practica en materia de IE no - 
puede desconocerse. Para su mas clara exposicion distingué 
mos los siguientes apartados.
A) Ley aplicable a la "negociacion" del titulo.
Si la "negociabilidad" de un titulo -es decir, 
su aptitud para ser objeto de transmisiôn- debe ser regida 
por la "ley organica" de la entidad emisora (570), solucion 
que se présenta como cuestion relativamente pacifica, la - 
determinacion de la norma concreta que deba entenderse com 
petente para gobernar el "regimen de la negociacion" ya no 
lo es tanto.
La Ley Uniforme aplicable a las ventas de ca—  
racter internacional sobre objetos mobiliarios corporales, 
adoptada por la Conferencia de la Haya -25 de abril de —  
1.964-, firmada el 12 de julio de 1.964, excluye de su âm 
bito de aplicacion la "venta de valores mobiliarios" (art. 
52, apdo. a), sin duda, por tener en cuenta la compleji—  
dad que présenta el tema, segün tendremos ocasion de exp£ 
ner.
La propia naturaleza del valor mobiliario, co­
mo bien mueble y como titulo valor, ya concita el primer - 
conflicto de leyes, respecte al régimen legal de su circu­
lacion, entre la "lex rei sitae" y la "ley organica" (en - 
el caso de sociedades mercantiles, la "lex societatis"), -
(570) SCHAPIRA, Valeurs mobilières, cit.; pàg. 15.
respectivamente.
Este conflicto inicial puede complicarse si 
en el pais extranjero donde circulan los titulos, existen - 
leyes de policia y seguridad, que imponen determinadas con- 
dicioiies, cuyo cumplimento no puede ser soslayado aduciendo 
razones contrarias al sentido y filosofia que inspiran es—  
tas normas restrictives (571),
i
La solucion se ha buscado atendiendo a las 
dos modalidades que pueden adopter los valores mobiliarios, 
por la manera de estar designado el titular, condicion que 
influye decisivamente en los requisites exigidos para la re 
gularidad de la transmisiôn, es decir, los titulos "nomina­
tives" y los valores "al pottador".
En ambos cases la solucion viene impuesta 
por la consideracion de los dos momentos que cabe identifi- 
car en la negociacion de los valores: el primero, constitué 
do por el negocio obligacional -en virtud del cual surge la 
obligacion de "entregar" el titulo y la de pagar el precio-, 
y el segundo, por la "entrega" efectiva o tradicion de los 
valores. Recordando algunas ideas examinadas sobre la efica 
cia de la normativa cambiaria, podriamos decir que, el pri­
mero, se asemeja a la formalizacion del negocio juridico, y 
el segundo, a la fase de la ejecucion del contrato. Solo ba 
jo esta optica puede alcanzarse una solucion satisfactoria 
en los supuestos que se contemplan a continuacion,
a) Valores nominatives.
La caracteristica generalizada de la trans- 
mision de los valores nominatives, radica en la imperative
(571) Tal fué el caso francés, cuando en 1,941, la ley de 
febrero, paralizé la circulacl6n de las acciones ex. 
tranjeras al portador. Nos remitirnos a MOREAU-NERET 
0,, Les valeurs françaises depuis 1.940; Paris, s/f; 
pàgs, 383 y 8s.
necesidad de notificar la operacién a la entidad emisora y 
del registre de la transferencia en los libres de ésta. So 
lo asi el negocio es perfecto y la transmisién esta consu 
mada.
Si se tiene en cuenta el papel "fundamental" 
que, en el procedimiento de -transferencia adquiere la in—  
tervencién registral y que, este trâmite, debe acomodarse 
a la "ley organica" de la entidad emisora, cabe concluir - 
admitiendo que ésta norma sera la compétente para regular 
la transmisién de ésta clase de valores.
Ahora bien, la inscripcién registral produ­
ce el efecto de "légitimer" al comprador como nuevo titu—  
lar de los valores negociados, pero en el sentir de la doc 
trina espanola (572) fuera de éste efecto, la inscripcién 
no tiene fuerza constitutive y en nada puede entenderse —  
esencial al negocio traslativo de la propiedad, que sera - 
una compraventa, una cesién, una permuta, etc.
En éste supuesto, la negociacién realizada 
en un pais extranjero se adapteria, en sus formalidades, - 
a la "lex loci actus", la "lex sustanciae", la "lex auctor 
régit actus", etc., que pudieren ser compétentes de acuer­
do con las normas de conflicto establecidas en el Derecho 
interno del pais cuya nacionalidad ostenta la entidad emi­
sora.
Solo en esta inteligencia creemos que pue—  
den resolverse los conflictos de leyes en materia de valo­
res nominatives:
- el negocio juridico obligacionalcuando 
se formaiice en un pais extranjero, estarâ regido por la - 
ley que las normas conflictuales del foro determinen apli­
cables. En éste sentido, por ejemplo, para el supuesto de
(572) URIA, Comentarioa a la LSA, cit.; tomo I, P&g* 402.
mia de la voluntad, puede jugar un papel de primera mag- 
nitud, soslayando las dificultades que pueden presentar- 
se de la existencia de multiples legislaciones que con—  
fluirfan sobre una misma emision de valores; y
- el negocio traslativo, la tradicion (susti- 
tufda por el registre de la entidad emisora), estaria su 
bordinado a la "ley organica" o de creacién del titulo - 
negociado.
b) Valores al portador.
Los valores al portador se transmiten, en la 
generalidad de los ordenamientos juridicos, mediante la 
simple entrega o tradicién de los titulos, sin necesidad 
del cumplimiento de otros requisitos formates (573).
En éste sentido, la asimilacién del titulo a 
una cosa mueble, no puede ser mas évidente. El titulo-va 
lor es, no solo representativo del crédite del titular - 
contra la entidad emisora, sino el "signo" legitimatorio 
de esa misma titularidad.
Consecuentes con tal concepcién, la mayoria - 
de la doctrina se inclina por considerar como compétente 
para régir las transmisiones de ésta variedad de valor - 
mobiliario, a la "lex rei sitae", es decir, a la ley del 
lugar donde se encuentre el titulo en el momento de su - 
transferencia (574).
(573) Esta circunstancia y el enorme rlesgo que implica, - 
ha hecho que se vaya limitando la forma al portador en 
bénéficié de la nominativa, que implica un mayor con 
trol en todos los aspectos (administrative,mercantil, 
fiscal, etc.). Vid. URIA, Comentarios a la LSA. cit.; 
tomo I, pàgs. 399-400.
(574) Con objetc de evitar el fraude a la ley, el Cédigo - 
Bustamante se refiere a la situacién "ordinaria o —  
normal" (art. IO6 ).
Aspectos internacionales.
En nuestro Derecho, los valores nominatives, 
se transmiten de manera similar a como se ha senalado con 
carâcter general con anterioridad (575) y los titulos al
(575) Escribe URIA (Comentarios a la LSA. cit.; tomo I, -- 
pàg. 402) que "la ley de circulacion de las acciones 
nominatives es muy diferente, màs compleja, y tiene 
grandes afinidades con la transferencia de crédites 
mercantiles ordinaries regulada en los articules 347 
y 348 del Côdigo de comercio. Del mismo modo que en 
la cesién de crédites, de no existir en los estatu-- 
tos sociales una especial clàusula en sentido contr^ 
rio, no serà necesario para la transmisién de la -- 
accién nominativa el consentimiento de la sociedad - 
emisora, si bien el transmitente ha de poner en su - 
conocimiento la transmisién para que pueda hacer la 
correspondiente inscripcién de la transferencia y -- 
cambio de dueflo de los titulos en el libre especial 
de acciones nominatives previsto en el articule 35 de 
la ley. La notificacién de la transferencia habfà de 
hacerse por escrito, segün résulta del art. 46. Pero 
la inscripcién de la transferencia en ese libre no - 
tiene fuerza constitutiva; sélo sirve para légitimer 
como socio al adquirente de las acciones. No es otro 
el sentido que hubo de atribuirse ya al art. 162 del 
Cédigo de comercio y debe atribuirse hoy al art. 35 
de la ley. De ambos preceptos se desprende claramen- 
te que la transmisién es un acto extrano a la socie­
dad, en el que ésta no interviene para nada, limitân 
dose una vez realizada a tomar la correspondiente n_o 
ta en el libro especial de acciones. De donde résulta 
que el valor de la anotacién serà puramente legitim^
toriox sélo estara legitimado el que aparezca inscrd^ 
to en ese libro. La inscripcién o anotacién sirve -- 
asi de complemento a la transferencia (v. GARRIGES, 
Tratado. cit.; II, pàgs. 753 y ss., y las sentencias 
del T.S. de 24 de mayo de 1.894, 28 de noviembre de 
1.907» 1 de marzo de 1.930 y 22 de noviembre de 1.935 
sobre los efectos legitimadores de la inscripcién en 
el libro de acciones, cuya doctrina sigue vigente, - 
dada la similitud del art. I62 del C. de c. con el - 
art. 35 de la vigente ley). Notificada por escrito - 
la transferencia de las acciones nominatives a la en 
tidad emisora, ésta debe procéder sin dilacién a rea 
lizar la correspondiente anotacién en el libro espe­
cial de acciones, y caso de no hacerlo podrà escudar 
se en su ilicita actitud para negar la legitimacién 
del nuevo adquirente en el ejercicio de los derechos 
de socio. La inscripcién en el libro de acciones se­
rà necesaria para la legitimacién del adquirente fren 
te a tercero, pero no frente a la sociedad que haya 
recibido oportunaraente la notificacién de la transf^e 
rencia"•
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mento (art. 545, 22, C. de c.) (576).
Pero el D. de 19 de septiembre de 1.936, ra 
tificado por la ley de 23-febrero-l.940, y cuya vigencia 
reitero el D. de vigencias, de 14-diciembre-1.951, esta—  
blece en su art. 12 que "queda prohibida la transmisiôn - 
y negociacién de valores püblicos, industriales o mercan­
tiles sin intervencién de Agente de Cambio y Boisa, Corre 
dores de Comercio e intérpretes de buques o Notario, y se 
rân nulas las realizadas a partir de 19 de julio dltimo - 
sin intervencién de dichos fedatarios" (577).
La tajante prohibicién de la disposicién —  
transcrita, y la fulminante sancién de nulidad que procla 
ma para el caso de su transgresién, representan una tras- 
tocacién de tal naturaleza en el régimen de negociacién - 
de los valores espanoles, que no falta quien haya sostenj. 
do que, desde 1.936, y a! no hay titulos al portador en nue^ 
tro pais (578). En realidad la intervencién de fedatario
(576) Para antender en su recto sentido el art. 545» 22 del 
C, de c. es precio tener en cuenta que la férmula l_e 
gai "no quiere decir que la entrega de los titulos, 
cualquiera que fuese la razon a que obedeciera, tu-- 
viera virtualidad traslativa. El art. 545 del C. de
c. no podia derogar lo establecido por el art. 6O9 - 
del C.c. Por consiguiente, era necesario que la en-- 
trega fuese el complemento de un contrato causal tra^ 
lativo. Asi lo habla declarado el T.S. en sentencias 
de 29 octubre 1.912 y 7 marzo 1.925* Lo que sucedia 
es que el contrato causal no ténia que revestir for­
ma determinada y podia perfeccionarse incluso verbal^ 
mente" (CAMARA, Estudios de Derecho mercantil. cit.; 
Vol. I, pàgs. 457-458).
(577) El D. 19 septiembre 1.936 se dicta como disposicién 
propia de un derecho de guerra, ya que respondia a - 
la necesidad de iinpedir que se transmitieran los ti­
tulos expoliados durante la guerra civil, cuando los 
adquirentes no pudieran ampararse en su condicién de 
poseedores de buena fe. La ley de 1.940 -que ratifi­
es el D . de 1 .936-, probablemente por motivos de or­
den fiscal, convirtié en derecho eatable lo que, ini_ 
cialmente, fué una medida interina motivada por la - 
guerra (GARRIGUES, Tratado de Derecho mercantil. cit.; 
tomo II* Titulos valores, pàg. 736-737)•
(578) RUBIO, Curso de derecho de SA. cit.; pàg. l44.
ficultar la transmisiôn de los titulos al portador pero, 
en ningün caso, a borrar las diferencias con los valores 
nominatives, en los cuales, a su tradicional formaiidad 
de registre se superpone la normativa sobre la citada in- 
tervencion pub1ica del négocié.
El alcance de la aplicacion del D. de 1.936
ha dado lugar a controversies doctrinales y criterios ju-
risprudenciales contradictories, y ha tenido un acentuado 
reflejo en materia de lE, al tratar, concretamente, de las 
operaciones sobre valores espanoles formalizadas en el ex 
tranjero. Por ello, el tema, requiere cierta reflexion, - 
distinguiendo unes matices concretes que ayuden a clarify 
carlo.
a) El carâcter de la intervencién del feda­
tario publico. Sus efectos.
El profesor URIA (580) sehala como, a la —
vista de las normas especiales citadas, "interesa mucho -
esclarecer su juego en punto a la validez de las enajena- 
ciones no formalizadas en péliza intervenida por Agente o 
en escritura notarial, El Decreto de 1.936 habla de nuli- 
dad de las transmisiones y negociaciones hechas sin inter 
vencién de esos fedatarios", lo que nos lleva a plantear 
el tema acerca del valor y la eficacia de la citada inter 
vencién, en los términos siguientes: ^debe considerarse - 
la intervencién como un elemento esencial de la négocia—  
cién de los valores o, por el contrario, debe valorarse - 
tan solo como una mera formalidad que no afecta a la sub^ 
tancia o al fondo del contrato?
Diversos preceptos del C.c. pueden servir - 
de base para sostener opuestas contestaciones a la pregun
(579) Estudios de Derecho mercantil. cit.; Vol. I, pâg. 460.
(580) ComentarioB a la LSA, cit.; tomo I, pâg. 403.
trarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son 
nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se establezca - 
un efecto distinto para el caso de contraveneion". Si ten£ 
mos en cuenta el carâcter de la norma que encierra el D, - 
de 1.936, la respuesta que se impone es la de considerar - 
que la intervencién constituye un elemento esencial del ne 
gocio. Pero los arts. 1254, 1258, 1261 y 1278, que formu—  
lan el principio "espiritualista" que domina en el âmbito 
del Derecho de obligaciones desde el Ordenamiento de Alca- 
lâ, parece que autorizan a sostener la tesis contraria: la 
intervencién no tendria otro valor que el de una formali—  
dad que no afecta a la esencia del contrato, porque se —  
aplicaria el art. 1279 del propio C.c. a tenor del cual —  
"si la ley exigiese el otorgamiento de escritura u otra —  
forma especial para hacer efectivas las obligaciones pro—  
pias de un contrato, los contratantes podrân compelerse a 
llenar aquella forma desde que hubiese intervenido el con­
sentimiento y demâs requisitos necesarios para su validez".
Son escasas las opiniones doctrinales verti—  
das sobre el tema a pesar de la indudable importancia que 
présenta. Las tesis mantenidas pueden reconducirse a cada 
una de las alternativas apuntadas al plantear la cuestién.
1. La intervencién del fedatario pub lie o con_s 
tituye una formalidad que no afecta al fondo, a la sustan­
cia, del negocio juridico, al "titulo" de la transmisién o 
contrato causal de la "traditio".
El autor que primeramente se ocupé de exami—  
nar ésta cuestién fué URIA (581) el cual parte en su expo- 
sicién de la necesidad de esclarecer el rango del Decreto 
de 1.936 en orden a la validez de las enajenaciones no for 
malizadas en péliza intervenida por Agente de Cambio y Bol^
(581) Comentarios a la LSA. cit.; tomo I, pâg. 404.
Y se expresa en los términos siguientes: "el De­
creto habla de la nulidad de las transmisiones y négocia—  
ciones hechas sin intervencién de esos fedatarios, pero —
^deben interpretarse esas palabras en el sentido de que —  
esa disposicién confiere caracter formai o solemne a todos 
los negocios juridicos dirigidos a transmitir el dominio - 
de las acciones, sean compraventas, permutas, daciones en 
pago, donaciones, etc., hasta el punto de que el consenti­
miento prestado sin llenar esa forma deba reputarse inefi- 
caz? A nuestro juicio, no. Entendemos que el Decreto no ha 
querido declarar nulos y sin efecto alguno inter partes —  
esos negocios juridicos, sino sencillamente que se inter—  
vengan las transmisiones posteriores de los valores pübli­
cos, industriales o mercantiles que traigan causa de esos 
negocios. Pero, negocio juridico obligacional o causal y - 
transmisién, son conceptos distintos. La doctrina civilis- 
ta clasica construyé sobre esa distincién la teoria del t^ 
tulo y el modo de adquirir el dominio, que, si anticuada - 
hoy, no por ello deja de encontrar expresién en los articu 
los 609 y 1.095 del C.c. Estos preceptos no dan margen pa­
ra formular un principio de carâcter general vâlido para - 
todo supuesto de adquisicién de los distintos derechos rea 
les, pero es évidente, no obstante, que el sistema del C.c. 
se inspira en la necesidad de la tradicién y no admite la 
transmisién del dominio por consecuencia del simple consen 
timiento prestado en el contrato causal. Este debe ir acom 
panado de la transmisién, que es un contrato real distinto 
del negocio obligacional que la prépara (PEREZ Y ALGUER, n£ 
tas al Tratado de Derecho civil de ENNECCERUS, I-II, pâgs.
3 y ss., y III-I, pâgs. 389 y ss.). Es asi como el contra­
to de compraventa de acciones sélo engendra la obligacién 
de entregar la cosa y de pagar el precio, y la adquisicién 
de la propiedad de las acciones vendidas no adviene sino a 
virtud de la transmisién o tradicién posterior. Partiendo, 
como es inexcusable, de esa distincién entre contrato cau­
sal y transmisién, sera fâcil llegar a concluir que el De-
creco ae ae sepcxemore ae soio exige la interven
cién de fedatario publico para el negocio de transmisién, 
pero no para el negocio causal u obligacional. Antes de - 
ese Decreto la transmisién o tradicién de las acciones no 
requerra formalidad alguna, mas a partir de el sélo puede 
hacerse en forma instrumental intervenida por fedatario - 
publico. Sin esa intervencién la entrega de los titulos - 
no transmite el dominio aunque venga precedida de un contra 
to obligacional. No legitimara al poseedor frente a la so 
ciedad. Pero ese contrato producira los efectos que le —  
sean propios cuando reuna los requisitos esendales para - 
su validez (art. 1.261 del C.c.), y si la parte obligada 
a transmitir no cumple llenando las formalidades exigidas 
por el referido Decreto, podra ser compelida por la otra 
parte a cumplir su obligacién, y deberâ indemnizar en cual^  
quier caso los datos y perjuicios causados por el incumplj. 
miento. La interpretacién del Decreto en el sentido que de 
jamos expuesto no sélo es perfectamente compatible con la 
finalidad perseguida por él, sino que viene exigida por —  
las necesidades del trâfico de acciones y por las exigen—  
cias de la buena fe contractual, que no psrmiten amparar a 
quien habiendo vendido acciones pretenda romper el vinculo 
libremente creado a pretexto de no haber sido formaiizada 
la compraventa con intervencién de fedatario püblico. Cier 
tamente, quien venda acciones queda obligado a transmitir 
o entregar con las formalidades exigidas por esa disposi—  
cién, porque sélo llenando esa forma puede reputarse legi­
timado el adquirente y conseguidos los efectos propios del 
contrato obligacional. Pero éste sera vâlido cualquiera —  
que sea la forma en que se célébré".
En éste mismo sentido se pronuncian otros - 
autores. LANGLE (582), aunque estima que con el D.,de 1.936, 
ha quedado fundamentalmente alterada la ley circulatoria - 
de los titulos al portador (en lo que se refiere a los va­
lores), subraya que "esa intervencién obligatoria de un fe
(582) Manual de Derecho mercantil ospahol; Barcelona, 1.954; 
tomo II, pâg. 494.
ta juridico, la doctrina proclamada universalmente: los va 
lores al portador siguen transmitiéndose por la simple en­
trega; solo que la ha de autenticar alguno de dichos, depo- 
sitarios de la fé comercial o püblica", Del mismo parecer 
es SANCHEZ CALERO (583), el cual, apoyado en alguna juris- 
prudencia, admite que el incumplimiento del D, de 1.936 no 
altera la validez del acuerdo, sino que afecta a la trans- 
mision de la propiedad, pues la intervencién se exige pa­
ra la seguridad de la propiedad y de las transacciones, —  
sin alcanzar a los requisitos esenciales para la existen—  
cia del contrato. CAMARA (584), partiendo de la "ratio" —  
del Decreto de 1.936, sehala que la nulidad se refiere so­
lamente a la vertiente traslativa de la compraventa, pero 
no a la dimensién puramente obligacional que también exis­
te en la misma, entendiendo que la transmsién de la propie 
dad solo se operarâ cuando, ademâs de la entrega o tradi—  
cién de los titulos, el negocio se formalice en péliza o - 
escritura. Pero esto -concluye CAMARA- no se opone a que, 
en el entretanto, exista una relacién obligatoria valida - 
que facultarâ al comprador a exigir del vendedor que llene 
la formalidad prescrita por la ley.
2. La intervencién del fedatario püblico con£ 
tituye un elemento esencial que afecta a la esencia del n£ 
gocio juridico causal.
El Prof. GARRIGUES (585) se présenta como el 
paladin de ésta posicién doctrinal, seguida con vacilacién 
por RUBIO (586), BERGAMO (587) y MORO DE LA VEGA aunque és
(583) Instituciones de Derecho mercantil; Valladolid; 6* éd.,
pàg. 167.
(584) Estudios de Derecho mercantil. cit.; Vol. I, "pâg. -- 
460, nota 34.
(585) Titulos valores; cit.; pâgs. 734 y ss. y nota n9 50.
(586) Curso de Derecho de Sociedades anénimas; cit.; pâg.
119.
(587) Sociedades anénimas. cit.; pâg. 597.
ta (588).
Admite GARRIGUES que, en nuestro Derecho, 
la tradicion es un negocio juridico distinto del contrato 
causal e indispensable cuando se trata de la transmisiôn 
de la propiedad y de los derechos reales. Pero tal idea - 
no puede conducir a la afirihacion de que el D. de 1.936 - 
no ha querido declarer nulos los negocios juridicos dirigi 
dos a transmitir el dominio de los titulos al portador —  
(compraventas, permutas, daciones en pago, donaciones, etc.) 
sino la transmisiôn posterior que trae causa de esos nego 
cios. Y la razon es sencilla -continua-; las polizas de - 
los Agentes mediadores y las escrituras notariales no se li 
mitan nunca a dar fé de la entrega de unos titulos, sino - 
que exprèsan la causa de la entrega, precisamente porque - 
en nuestro Derecho la tradicion no es un negocio abstracto 
sino causal. En éstos instrumentos püblicos -polizas y es­
crituras- el contrato causal va inséparablemente unido al 
hecho de la entrega, y asi lo demuestra el art. 101 del C. 
de c., a cuyo tenor los Agentes de Boisa que intervengan - 
en contratos de compra-venta responderân al comprador de - 
la entrega de los efectos o valores sobre que versen dichas 
operaciones, y al vendedor del pago del precio o indemniza 
d o n  convenida. Los impresos oficiales de "péliza de opera 
ciones al contado" no se limitan a acreditar la entrega de 
los titulos, sino la causa de esta entrega, que es el con­
trato de compraventa (asi dice el impreso: Péliza intrans- 
ferible a favor del comprador D. ...). Por su parte, el Re 
g1amento de la Boisa de Madrid (589), en su art. 34, conce
(588) Transmisién de titulos valores. Intervencién de feda- i 
tario publico. Su significado y alcance; en Rev. Jur^ 
dica de Catalufia; N2 II, 1.972; pâg. 159*
(589) Se refiere GARRIGUES al Rgto. de la Boisa de Madrid - | 
de 12 de Junio de 1.928, hoy derogado. Pero el vigen
te Rgto. de Boisas Oficiales de Comercio, aprobado -- 
por Decreto de 30 junio I.967 establece Igualmente d_i 
cha obligacion en su art. 139» norma que reproduce el 
art. 26.1. del Rgto. de Bolsines Oficiales de Comer-- 
cio aprobado por D. de 6 de junio de 1.969.
ciones de contado que el dador de la orden le entregue an 
tes de toda negociacion los efectos objeto de ésta a los 
fondos destinados a pagar el importe de la misma; y ello, 
precisamente, para que pueda cumplir el propio Agente la 
obligacion de entrega propia del vendedor en el contrato 
de compraventa instrumentado en la poliza. Si las formali 
dades de la legislacion especial que comentamos -dice GA­
RRIGUES- se refiriesen solo al negocio de transmisiôn, ha 
bria que convenir en la necesidad de extender dos polizas, 
una para el contrato de venta (para el que estan redacta- 
dos los impresos oficiales), y otra para la entrega de —  
los titulos (para los que no servirân los impresos, ya —  
que en ellos se recoge el art, 101 del C, de c. que obli­
ge al Agente a responder de la entrega de los titulos co­
mo acto posterior al contrato causa, ünico que se solemn! 
za mediante la poliza). Precisamente -concluye el autor- 
la finalidad de la legislacion especial de 1.936 consis—  
tia en obligar al fedatario a que se asegurase de la lici 
tud de la causa de la transmisiôn; de donde se infiere —  
que ésta causa no puede ser excluida del documente que so 
lemniza la transmisiôn misma.
MURO DE LA VEGA partiendo del caracter "ex- 
cepcional" de "ley prohibitive" que configura al D. de —  
1.936, y de la necesidad de su observancia literal, esti­
ma que la intervencién del fedatario püblico constituiria 
un requisite esencial de la operacién de compraventa, tan 
to con respecte a la transmisién (modo) como con respecte 
al acuerdo de voluntades (titulo), aunque -a la vista de 
la jurisprudencia que citaremos posteriormente- se incli­
ne por estimar que la cuestién debe ser resuelta en el —  
sentido de que la intervencién del fedatario unleamente s£ 
ra necesaria para la formaiizacién o ejecucién o consuma- 
cién del contrato, el cual sera obligatorio entre las par 
tes y sus causahabientes desde que concurran los requisi­
tos esenciales para su valicbz. Con ello se aparta bas tan­
te del criterio que inicialmente defendlé.
 ^ W .L JU WJL.A. WipAJkOwJ.
VO institucional de las acciones al portador no esté hoy 
en plena vigencia, establece que dos son las directivas 
del D, de 1.936; primera,en cuanto a la "legitimacién" - 
frente a la sociedad, reproduce el sistema del C. de c., 
que ha refrendado la LSA; la tradicién sigue gozando de 
la primacia; segunda, que en el aspecto "causal", el ne­
gocio transmisivo debe acomodarse a un formalisme indero 
gable; documente publico o péliza.
RUBIO considéra que el D. de 1.936 altera —  
esencialmente el sistema de circulacién de las acciones de 
portador, porque se anulan los efectos de la "entrega" - 
como signo de notoriedad de la transmisién.
Desde la fecha en que se déclara obligatoria 
la intervencién del fedatario püblico en las negociacio­
nes y transmisiones de valores mobiliarios, el T.S. ha - 
tenido pocas ocasiones de pronunciarse sobre el tema que 
examinâmes. Numéricamente son mas las sentencias que apo 
yan las tesis de URIA que las que admiten las de GARRI—  
GUES. Examineremos su contenido.
3. Sentencias favorables a la consideracién 
de que laintervencién del fedatario püblico constituye - 
una formalidad que no afecta al fondo del negocio juridi 
co.
.  ^ Sentencia de 26 de febrero de 1.945.- Resti-
tucién de acciones al portador. Doctrina general;"el art. 
51 del C. de c. reconoce la validez de los contratos mer 
cantiles cualesquiera que sean la forma y la clase a que 
correspondan; y si bien de ésta régla general exceptua - 
en el art. 52 los contratos que con arreglo al mismo Cé­
digo o a leyes especiales deban reducirse a escritura o 
requieran formas o solemnidades necesarias para su efica 
cia, entre éstos negocios juridicos formates mercantiles 
no figura la transmisién de los titulos al portador ...".
de acciones en documento privado, con pago de una parte de 
su precio. Al exigir el demandante que, previo pago del —  
resto del precio, la demandada endosase las acciones a su 
favor, la sentencia establece una diferencia clara entre 
la "perfeccion" y la "ejecucion" del contrato. Con relacién 
al primer aspecto, el T.S. considéra que el documento pri­
vado -de fecha 6 de agosto de 1.940- demuestra la existen­
cia entre las partes de un contrato de compraventa defini­
tive y actual que llego a perfeccionarse por el consenti—  
miento de las partes, y como se trata de la compraventa de 
acciones de una sociedad que no esta sometida por la ley a 
una forma determinada para su validez, la Sala, al califi- 
carlo de tal forma y declarerlo obligatorio para las partes, 
no infringe los arts. 1254,1261, 1278, 1279, 1280, 1450, - 
1451 y 1462 del C.c.
Sentencia de 13 de abril de 1.957.- Compraven 
ta de acciones mediante cruce de documentes privados. El - 
Tribunal sostiene que, de la existencia de unas cartas en 
las que vendedor -ofreciendo el cumplimiento del pacto de 
sindicacion existante- y el comprador -dando y pidiendo —  
instrucciones sobre la formalizacion de la operacion- prac 
ticamente acreditan un acuerdo de voluntades para perfeccio 
nar la venta, ésta ha de estimarse perfecta, aunque no se 
considéré consumada. (Considerando 12). El art. 52 del C. 
de c,, relacionado con el art. 51 del mismo Codigo, niega 
validez y accién a los contratos que no reunan las solemnd. 
dades o formas necesarias, pero no son obstâculo para que 
entre las partes contratantes que hayan perfeccionado un - 
contrato consensual se constrinan a dar la forma legal y - 
eficacia a lo que tienen convenido, y la redaccion del D. 
de 19 de septiembre de 1.936, abona mâs que en otros casos 
la doctrina sentada porque patentiza su carâcter para la - 
seguridad de la propiedad y las transacciones sin alcanzar 
a los requisitos esenciales para la existencia del contra­
to.
sién de valores todavia no puestos en circulacién. Sienta 
el principio de que la inobservanciâ del D. de 1.936 pro­
duce la "ineficacia" legal del contrato aunque no cabe —  
desconocer su "realidad".
Sentencia de 13 de octubre de 1.959.- Permu 
ta de acciones. En esta sentencia, el T.S. matiza mas que 
en las anteriores en la linea iniciada por la de 19 de di. 
ciembre de 1.946 y sostenida en la de 13 de abril de 1.957. 
Sienta la doctrina que la recta aplicacién del D. de 1.936 
requiere forzosamente que se distinga entre "perfeccién", 
"formalizacién" y "ejecucién o consumacién" del contrato, 
siendo évidente que lo que el aludido Decreto prohibe es 
la ejecucién de la operacién convenida sin que procéda la 
intervencién del Agente de Cambio o Corredor de Comercio o 
Notario, que autorice la transmisién en los términos preve 
nidos en el art. 42 del referido Decreto (590) o sea, impo 
niendo su formalizacién mediante la intervencién de taiesI
fedatarios, pero ello no impide sino que supone la previa 
perfeccién del contrato, ya que no es racional entender - 
que, cuando se trate de utilizar los servicios del Agente 
o Corredor como mediador hayan de acudir los interesados 
al mismo sin haber logr&do previamente acuerdo sobre la - 
transmisién de los titulos o valores que hubieran de forma 
lizarse.
Sentencia de 29 de abril de 1,969.- Transmi­
sién de acciones, valor del documento auténtico. Establece 
que el incumplimiento del D. de 1.936 no afecta a la efica 
cia de lo concertado entre las partes.
(590) Decreto 19 Septiembre 1.936s Los fedatarios autorizan 
tes de transmisiones de valores o de su negociacion, 
sin previa justificacion de la posesién légitima a f^ 
vor del transmitente, seràn criminalmente responsables 
en concepto de encubridores de los délitos por éstos 
cometidos y asimismo tendràn responsabilidad civil 
lidaria con los demàs criminalmente responsables (art.
49).   ■
venta de valores mobiliarios: formalizacion de la poliza - 
por el Agente de Cambio con posterioridad al fallecimien- 
to del vendedor. El ponente del fallo admite literalmente 
"que la compraventa de valores mobiliarios présenta en —  
nuestro ordenamiento positivo, segün la sentencia de 7 de 
marzo de 1.925, dos momentos perfectamente diferenciados: 
uno, el de la celebracion del contrato, cuya efectividad 
para quienes la concertaron no depende de la presencia de 
funcionario o mediador de ninguna clase (art. 74 del C. - 
de c.); y otro, el de su ejecucion o transmisiôn de las - 
acciones enajenadas, que si bien en un principio se produ 
jo por la simple tradicion del documento (art. 545, nüm. 
2), mâs adelante, y a partir de la promulgacion del art.
12 del Decreto de 19 de septiembre de 1.936, declarado vt 
gente por el primero, inciso cuarto, ap. A), de 14 de di- 
ciembre de 1.951, y tercero de la ley de 23 de febrero de 
1.940, précisé para lograrlo la intervencién de Agente de 
Cambio y Boisa o Corredor de Comercio, al extremo de que 
la ausencia de este requisite "ad solemnitatem", no sélo 
priva a dicha operacién de la irreivindicabilidad que en 
otro caso le asigna el nüm. 3 del repetido art. 545, sino 
que la convierte eniadicalmente excepcional, no se extien 
de a la del convenio que sirvié de antecedente a la tran£ 
misién que, segün SS. de 19 de diciembre de 1.946, 13 de 
abril de 1.957 y 13 de octubre de 1.959, produce todos —  
sus efectos entre quienes la suscribieron y sus herederos 
(art. 1.257), que reciprocamente pueden. compelerse a for- 
malizarlo".
Pero la sentencia, en el mismo Considerando, 
ahade que aunque asi no fuera y se adoptase la solucién - 
contraria,; se llegaria a la misma conclusién, porque la - 
transferencia de los efectos litigiosos se realizé, en el 
evento aqui controvertido, mediante Pélizas intervenidas 
por Agente de Boisa, sin que éste sehor, que unicamente - 
estaba obligado, en caso como el presence, a asegurarse - 
de la legitimadad de la firma de los estipulantes (art. -
comendado la ejecucion del contrato antecedente, conocie 
ra en ésta fecha el previo fallecimiento del propietario 
de las acciones y sin que fuera de apreciar mala fé res­
pecte a la compradora .•• no es posible declarer nulas - 
tales polizas.
4. Sentencias que estiman que la interven- 
cion de fedatario publico es requisite que afecta a la - 
esencia misma del negocio juridico.
Sentencia de 6 de octubre de 1.956.- Cesion 
de acciones por contrato verbal. La Sala, en el Consideran 
do 12 de su sentencia, establece que aun dejando aparte - 
toda la importancia juridica que tiene el contrato de ven 
ta verbalmente formalizado, es lo cierto que para que tu- 
viera efectos juridicos no bastaba el cumplimiento de los 
requisitos que exige el art. 1261 del C.c., sino que por 
hallarse vigente en el momento de su otorgamiento -28 de 
septiembre de 1.947- el D. de 19 de septiembre de 1.936, 
ratificado por la ley de 23 de febrero de 1.940, era preci 
so de modo ineludible la intervencién de Agente de Boisa, 
Corredor de Comercio e intérprete de buques o Notario, sien 
do tan tajante la redaccién del precepto que la exige que 
no solamente prohibia la celebracién de contratos de tal 
clase sin el mencionado requisite formai, con lo que al - 
celebrarlos de otro modo entraba en juego la sancién del 
art. 42 del C.c., sino que expresamente declaraba nulas - 
las operaciones realizadas sobre los valores mobiliarios 
aludidos después de 19 de julio de 1.936, lo que indicaba 
claramente que el legislador concedia tal importancia al 
requisite de la intervencién de fedatarios que establecia, 
que no admitia subsanacién posterior de ese defecto, y en 
estas circunstancias de hecho y de derecho no puede atri­
buirse al juzgador de instancia el haber incurrido en —  
error en la interpretacién y aplicacién del Decreto de —  
1.936 y Ley de 1.940 referidos, al declarer la imposibilj. 
dad de cumplimiento del convenio de venta de las acciones
que ha de quedar rechazado el motivo primero del recurso, 
porque ademâs no puede sostenerse, como con inteligente su 
tileza lo hace el récurrente, que en el caso présente se - 
pueda dlstinguir entre convenio de voluntades para la com- 
praventa de acciones, titulo, y transmision de las mismas 
(modo), entendiendo que solamente para la transmision se - 
exigia la intervencion de los fedatarios designados en las 
normas légales antes citadas, porque esta intervencion no 
se requeria para que simplements se autenticase el paso ma 
terial de los titulos valores de unas a otras manos, sino 
que con arreglo al principio que inspiro la promulgacion - 
de dichos Decreto y ley, para que como salvaguardia de la 
legitimidad del convenio se acreditase la propiedad de las 
acciones objeto del negocio y la libre actuacion de los —  
contratantes para solmnemente obligarse, y taies propositos 
no pudieron quedar cumplidos en un contrato verbal de venta 
de acciones por muy perfecto y casi consumado que lo consi. 
dere el comprador demandante.
Sentencia de 10 de mayo de 1.974.- Compraven 
ta de acciones: consumacion y elevacion a escritura pübli- 
ca. El fallo contempla un caso en que el actor, basândose 
en unos asientos contables de cargo y abono en cuentas del 
comprador y del vendedor, solicita que se declare la exis- 
tencia de un contrato de compraventa consumado y que se —  
exija su formalizacion ante fedatario püblico. El Ponente, 
después de desestimar la demanda, al no considerar probado 
que hubiese "entrega" del precio y de los titulos, sienta 
el principio de que "no podia darse al contrato la forma - 
solemne solicitada, ya que ha de ser simultanea al dicho - 
pago".
Un Acuerdo del TEAC, de 16 de febrero de —  
1.954, corrobora esta tendencia jurisprudencial al estable 
cer la inaplicabilidad del impuesto a la transmision de —  
acciones en documento privado, porque se ha producido un - 
caso claro de "nulidad civil y mercantil" en la citada ope
pUDilCO*
5. Conclusion alcanzada.
En verdad, como se ha podido observer, es 
practicamente imposible alcanzar una conclusion general- 
mente aceptada y que concilie los antagonicos puntos de 
vista expuestos.
Por una parte, no cabe desconocer la acep- 
tacion por oauestro C.c. del principio "espiritualista" - 
en materia de contratos, lo cual, unido a la admision de 
la teoria del "titulo y el modo" (arts. 609 y 1095), apo 
yaria las tesis de URIA y sus seguidores.
Pero por otro lado, tampoco es posible ol- 
vidar que el C, de c. impone a los fedatarios mercanti—  
les (art. 95, 19) una serie de obligaciones que exceden, 
con mucho, de lo que podria esperarse de su sola interven 
cion en la "tradicion" o modo de la transmision de los t^ 
tulos. El Reglamento de Boisas, por su parte, corrobora y 
amplia estas obligaciones del Agente que haya de interve­
nir alguna negociacion (arts. 139 y 141), lo que le con—  
fiere un "papel" relevante en la misma. En este sentido - 
séria aceptable el criterio de GARRIGUES.
A nuestrp entender, el punto controvertido 
debe analizarse desde dos perspectivas diferentes: una, - 
atendiendo al carâcter y objetivos perseguidos por el D. 
de 1.936, y otra, analizando los preceptos del C. de c. y 
del C.c. que, en su caso, tengan relacion con el tema.
Desde el primer punto de vista, no cabe desco 
nocer que la norma dictada en 1.936, de carâcter excepclo 
nal, perseguia una finalidad concrete y determinada: ase- 
gurar la "regularidad" de las operaciones sobre valores - 
mobiliarios, necesidad que logicamente venia impuesta por
da de las vicisitudes de la guerra civil- que requeria una 
terapeutica profunda y especial. En este sentido, la *'ra—  
tic" del Decreto no difiere en absolute de la filosofia —  
que anima, en general, las disposiciones que configuran el 
Derecho economico: salvaguardar el orden economico estable 
cido.
En consecuencia, la transgresion de la norma 
de 1.936 conlleva la aplicacion automatica de la disposi—  
cion cohtenida en el art. 69, apdo. 3 del C.c. (anterior—  
mente, el art. 49 del mismo Codigo) y , por tanto, la nuli­
dad de pleno derecho.
I
Ahora bien, la nulidad senalada, ^alcanza so 
lamente a la entrega o tradicion de los titulos o también 
al negocio juridico obligacional?
La respuesta debe encontrarse en los precep­
tos de derecho sustantivo que contienen el C.c. y el C. de 
c. Que el principio espiritualista de la contratacion es - 
el aceptado por nuestros dos principales cuerpos legales, 
es innegable (arts. 1254, 1258 y 1278 del C.c. y arts. 50 
y 51 del C. de c.) y que, como regia general, ha de admi- 
tirse inicialmente, también. Pero tanto en uno como en otro 
Codigo, este principio tiene sus atenuaciones, dictadas ca 
si siempre, para protéger la seguridad del trafico juridi­
co. Y por ello, el art. 1279 del C.c. establece que, cuan- 
do la ley exigiese el otorgamiento de escritura u otra for 
ma especial para hacer efectivas las obligaciones propias 
de un contrato, los contratantes podran compelerse a lie—  
nar aquella forma, debiendo constar en documente publico - 
una serie de actos y contratos a los que se refiere el art. 
1280 del mismo cuerpo legal. El art. 51 del C. de c. sena- 
la que seran validos y produciran obligacion y accion en - 
juicio los contratos mercantiles, cualquiera que sea la for 
ma y el idioma en que se celebren, la clase a que corres—  
pondan y la cantidad q ie tengan por objeto, con tal de quo.
cho civil tenga establecidos, si bien se exceptua de ésta 
regia general -a tenor del art, 52- los contratos que con 
arreglo a este Codigo o a las leyes especiales deban redu 
cirse a escritura o requieran formas o solemnidades nece- 
sarias para su eficacia, siendo ineficaces (es decir, no 
produciendo obligacion ni accion en juicio) los que no llenen 
las circunstancias requeridas.
Como ban senalado LOÜSSOUARN y BREDIN (591) - 
la complejidad de la nocion de "forma", viene impuesta por 
que, ciertas formalidades legales, responden a finalidades 
que exceden de los simples actos materiales exteriores, —  
llegando a sostenerse que las "formas solemnes" tratan de 
protéger el consentimiento de los contratantes e interesan, 
mas que a la forma en si, al fondo del contrato.
No parece aventurado sostener la tesis que, - 
de acuerdo con los preceptos legales transcrites, nos incli. 
naria a considerar que el Decreto de 1.936 introduce un —  
"requisite" en el negocio juridico, cuya exigencia, en or­
den a la eficacia de aquel parece incuestionable. Que el - 
requisite sea esencial o no para que se produzca la trans­
mision de la propiedad de los valores, debe deducirse del 
"papel" que al fedatario corresponda desempenar. Si se li­
mita a legitimar la entrega de los valores, es decir, a con 
ferir publicidad a la transmision "ya efectuada inter-par- 
tes", la solemnidad estaria referida simplemente a la en—  
trega y , en consecuencia, las ideas mantenidas por URIA, - 
SANCHEZ CALERO, CAMARA, etc., serian las correctas; pero, 
si la actuacion del fedatario publico llega mas alia de la 
mera solemnidad descrita, estarian en lo cierto quienes, - 
como GARRIGUES, atribuyen una mayor relevancia a la inter­
vencion de aquel.
La norma especial -el Decreto de 19 de septiem 
bre de 1.936- es de aplicacion en todo caso, por asi dispo
(591) Droit dll commerce international, cit.; pâgs, 591-592.
nés del C.c. (art. 22 del C. de c.). Pero, ademâs, la in­
tervencion del fedatario, no puede limitarse a constatar 
formalmente la entrega de los valores por parte del vende 
dor, sino que su actuacion debe cumplir, a tenor de los - 
arts. 93, 95, 101 y ss. del C. de c., una funcion que de£ 
borda el estrecho marco de una simple "legitimacion de la 
entrega". Esta idea esta hoy en dia mas que corroborada - 
por la introduccion -en las operaciones sobre valores ad- 
mitidos a cotizacion oficial en las Boisas- de un sistema 
de liquidacion de las operaciones, que ha dado lugar a la 
desaparicion fisica de los titulos, quedando reducida la 
"traditio" a la simple anotacion contable de las transmi- 
siones efectuadas (D.L. de 30 noviembre 1.973, n2 12, art. 
24, desarrollado por el D. de 25 abril 1.974, n2 1128 y - 
la O.M. de 20 mayo 1.974) (592).
El fedatario cumple, con la intervencion, una 
triple funcion: a) "califica" el fondo del asunto, desde 
el momento en que ha de preocuparse por asegurar la regu­
laridad de los valores objeto de negociacion -art. 61 Rgto. 
Boisas, art. 104 C. de c.-, la identidad de las personas 
por cuya cuonta actua -art. 95, 12 del C. de c., arts. 156, 
42 y 52 y concordantes del Rgto. notarial, art. 141 Rgto. 
Boisas-, su capacidad -art. 95, 12 C. de c., art. 145 Rgto. 
notarial, art. 141 Rgto. Boisas-, la legitimidad de las - 
firmes de los contratantes -art. 95, 12 C. de c.- y de —  
que las formas habilitantes de la capacidad se han discer 
nido de conformidad con la ley -art. 95, 12 C. de c.- re£ 
pondiendo de la entrega del precio y de la tradicion de - 
los valores -art. 101 C. de c.-; b) "documenta" la opera- 
cion en que interviene, haciendo constar las circunstan—  
cias de todo género, bien en el propio documente que auto
(392) Sobre los antécédentes del nuevo sistema de liquida-- 
cl6n nos remitlmos a % BROSETA M., Hacia una mas facil 
negociacion y adininistraciôn de los valores mobilia-- 
rios al poitador, Valencia, I.967» y FERNANDEZ FLORES 
F. , La niecânica operativa de la Boisa y su urgente _aç_• 
tualizacion. cit.; pâgs. 5 y ss.
tos que integran la operacion cuando es intervenida por -
fedatario mercantil -vendis, notas de intervencion, poli-
zas-, y c) "registre" el contrato, incorporândolo a un —
»
protocolo, o transcribiéndolo en un libro-registro dispue^ 
to al efecto (arts. 93 y 102 del C. de c.). En este senti, 
do la intervencion del fedatario va mas alla de la fase eje 
cutiva o de consumacion del acuerdo de voluntades de las 
partes del negocio, para insertarse como una condicion fun 
damental para su eficacia "erga omnes".
f
Si la interpretacion del antiguo art. 42 - 
del C.c. podia dar lugar a ciertas dudas sobre su alcance 
efectivo, creemos que la redaccion del apdo. 3 del art. 62 
no las ofrece actualmente, porque su texto es claro: "los 
actos contrarios a las normas imperatives y a las prohibi­
tives son nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se e^ 
tablezca un efecto distinto para el caso de contravencion". 
El D. de 1.936 es, por su propia esencia, una norma que se 
incluye sin ningùn esfuerzo entre las prohibitives; la nu­
lidad se establece expresamente como efecto propio y pecu­
liar para el supuesto de su incumplimiento -a diferencia - 
de lo que ocurria, segün advertimos, en el caso del control 
de cambios-; de aqui que, bajo este prisma, parece que pu£ 
da ofrecer dudas la validez de la transmision concertada - 
sin intervencion de fedatario. Pero ya hemos observado que 
ésta intervencion no se contrae, solamente, al acto juridi. 
co de la entrega de los titulos, sino que incide en el fon 
do del propio negocio obligacional, por lo que debe esti—  
màrse que a éste alcanzan, igualmente, los efectos que pro 
clama el Decreto de 19 de septiembre de 1.936.
Cuales puedan ser los efectos que, de ésta 
conclusion, se produzcan en algün supuesto concretb de op£ 
raciones sobre valores espanoles por parte de extranjeros, 
es un tema que trataremos a continuacion.
b) La negociacion de valores mobiliarios -
Las nomas vigentes en materia de IE preven 
que, mediante autorizacion expresa, los valores mobilia­
rios emitidos por sociedades espanolas puedan exportarse 
al extranjero (Instr. nS 31, Circ. 4/74, DGTE), y que las 
operaciones sobre estos valores puedan realizarse fuera - 
de nuestras fronteras (art,-. 29, 2 del RIE e Instr. 14, - 
Circ. 4/74, DGTE), dentro de ciertas condiciones y con d£ 
terminados efectos, cuyo analisis se efectuara en la Sec- 
cion siguiente de éste Capitule. Ahora solo nos propone—  
mos abordar un aspecto que estimamos de interes, y es el 
que se refiere a la colision que puede producirse entre - 
la disposicion del D. de 19 de septiembre de 1.936 y las 
que, con arreglo a las nomas de Derecho internacional —  
privado que, en materia de contratos, establece el C.c. - 
(arts. 102, 5 y 11) puedan ser aplicadas fuera de nuestro 
pais, pero con efectos en nuestro ordenamiento legal. El 
tema es importante, tanto desde el punto de vista teorico 
como practico, pues numérosas influencias de todo tipo —  
-principalmente fiscal- pueden imponer la exportacion de 
los titulos y la formalizacion de operaciones fuera de E_s 
pana.
El D. de 1.936 no distingue situaciones dife 
rentes, que de hecho se dan, en la negociacion de los va­
lores mobiliarios: cuando la operacion no esté interveni­
da por fedatario publico, sin mas, la nulidad acompana al 
acto de transmision. Por su parte, el art. 11 del C.c. re 
doge la aplicacion del principio "locus regit actum" en - 
nuestro Derecho, lo que pugna abiertamente con la norma - 
de 1.936 e igualmente sucede si se les aplica el criterio 
de la "lex rei sitae", que excluye intervenciones de cuaJL 
quier naturaleza en el acto de la transmision. La'antino- 
mia legal se produce ciertamente, y debemos tratar de es- 
tablecer algun criterio aceptable.
Nos parece que, expresamente, tan solo un au
zar el tema que hemos expuesto, centrandolo en determiner 
si la regia "locus regit actum", segun la cual, la "lex lo 
ci" sera la aplicable para determinar los requisitos forma 
les de los actos, debe prevalecer sobre el D. de 19 septiem 
bre 1,936 o, por el contrario, este debe constituir una ex 
cepcion a dicha regia, Y su conclusion es que la norma espe 
Gifica -el D, de 1.936- debe prevalecer sobre el Codigo, - 
salvo en dos concretas excepciones: las operaciones sobre 
valores espanoles cotizados en Boisas extranjeras y sobre 
titulos emitidos directamente en el extranjero. Y fundamen 
ta la solucion alcanzada, principalmente, en el carâcter - 
de ley prohibitive que configura al D, de 1,936, cuya vi—  
gencia no puede ser enervada por "convenciones acordadas - 
en pais extranjero", tal y como sehalaba el pârrafo terce- 
ro del art. 11 del C.c., en su primitive redaccion de 1.889.
A nuestro entender, después de la reforma 
del C.C., en 1.974, la cuestion se plantea de forma dife—  
rente; primero, porque la régla "locus regit actum" ha per 
dido la "vis atractiva", la exclusividad, que ténia con an 
terioridad, y en segundo término, porque admitiendo que el 
D. de 1.936 no se refiere solamente a la imposicion de una 
solemnidad determinada en la formalizacion del negocio -for 
ma externa-, sino que influye, de forma déterminante, sobre 
el fondo de éste, la perspective juridica del tema varia - 
grandemente. El D. de 1.936 no impone, ünicamente, el cum- 
plimiento de un determinado requisite formai, sino que pé­
nétra en la propia sustancia del negocio y, a través de la 
actuacion del fedatario püblico, lo condiciona en su inte- 
gridad.
NIBOYET (594) al tratar de la "forma de - 
los actos" acuno una cuâdruple clasificacion que hizo - 
fortune en la doctrina iusprivatista, principalmente fran
(593) Transmislén de titulos valores. cit.; pâgs. 405-407.
(594) Principles de Derecho Internacional privado: Madrid,
1 ,9 28; pâg. 5l4,
xos xtia ue  p u u x x v x u a a  \Dy/j y xas
"habilitantes" (598), para subrayar, aceptando la idea - 
de DUMOULIN -el cual, a su vez, matiza el principio que 
establecio la escuela de BARTOLO-, que solo en el primer 
sentido es aquel en que el Derecho internacional privado 
se ocupa de la forma de los actos.
La forma externa de los actos se ha venido rj. 
giendo, desde antiguo con carâcter casi absolute, por la 
regia "locus regit actum" que viene a admitir que "un ac 
to es vâlido si se ha realizado conforme a las reglas vi. 
gentes en el lugar de su celebracion" (599). Y como sena 
la VITTA (600) parece indudable que debe aceptarse el —  
criterio de que las formas a que se refiere la régla son 
las denominadas "ad solemnitatem", porque las "ad proba- 
tionem" constituyen materia de las pruebas y, por ello, 
se rigen por las normas que regulan los medios de prueba 
y que, de ordinario, se admite que lo sea la "lex fori".
El C.c. -redaccion 1.889- consagro su art. - 
11 al "estatuto formai" y reconocio el principio -ya ad- 
mitido desde antiguo en nuestro ordenamiento juridico —  
(601)- de la régla "locus regit actum" que -como hemos -
(595) Las formas "extrinsecas” en oposlclôn a las formas iii 
trinsecas. Para que un acto juridico sea vâlido debe 
reunir determinadas condiciones de fondo (llamadas, - 
en otro tiempo, formas intrinsecas) y acomodarse a -- 
ciertas condiciones de forma (formas extrinsecas) (N^ 
BOYET; Principios. cit.; pâg. 514).
(596) Son formas procesales las que se refieren a la trami- 
tacion de los litigios y de las diversas instancias - 
judiciales. En estos casos corresponde la competencia 
exclusiva a la "lex fori" (NIBOYET, Principios. cit.; 
pâgs. 514 y 535 y ss.).
(597) Las formas de publicidad son las destinadas a infor-- 
mar a los terceros. A éste grupo pertenecen las ins-- 
cripciones de transmision de la propiedad en un Regi^ 
tro püblico (NIBOYET, Principios. cit.; pâg. 5l4).
(598) Las formas habilitantes son las formas impuestas a -- 
los que carecen de capacidad legal y a sus represen--
.  ^ tantes para que puedan realizar vâlidamente détermina 
dos actos (NIBOYET. Principios. cit.; pâgs. 514 y 538 
y ss.). Deben regirse por la "lex patriaè", o ley per 
sonal, ya que la forma, como tal, es secundaria, por­
que lo que importa asegurar es la plena personalidad 
juridica del sujeto para obligarse (YANGUAS; Derecho 
internacional privado. Parte general; Madrid, 1.944;
pâg. 206).
(599) NIBOYET, Principios. cit.; pâg. 515#
(600) Diritto internazionale private; Turin, 1.973* tomo II, 
pâg. l40.
(601) Se acepté tal principio, con sus inatices légicos, en -
incernacxonai privaao louz;, y aerienae por ia inmensa 
raayoria de la doctrina.
El carâcter que ostenta -regia imperative o 
facultative-, su contenido -que plantearia el tema de - 
la equivalencia de las formas- y su eficacia serian —  
otras tantas cuestiones de interes a examinar, Pero cree
mos que ello no justifica, a pesar de todo, el que desarro
llemos en este lugar toda la problemâtica que plantea - 
la regia "locus regit actum", pues excederia de los li­
mites que nos hemos impuesto (603).
Cihéndonos a nuestro Derecho positive, debe 
mos recorder como el art. 11 del C.c., en su redaccion 
de 1.889, establecia que "las formas y solemnidades de 
los contratos, testamentos y demâs instrumentos pübli—
cos se rigen por las leyes del pais en que se otorguen".
Se trataba de una regia imperative "se rigen" que no ad 
mitia otras excepciones que las consignadas en las le—  
yes. El apartado 22 del art. 52 del C. de c. corrobora 
éste criterio al senalar que constituirâ excepcion al - 
principio general de la libertad de forma consagrada en 
el art. 51 del mismo cuerpo legal, el caso de "los con­
tratos celebrados en pais extranjero en que la ley exi­
ja escrituras, formas o solemnidades determinadas para 
su validez aunque no las exija la ley espahola". En es­
te caso -coiicluye- "los contratos que no llenen las cir 
cunstancias requeridas, no produciran obligacion ni —  
accion en juicio". Al mismo tiempo se trata de una dis­
posicion que -en opinion mayoritaria- se refiere tanto 
a los documentos publicos como a los privados.
No obstante, reconoce el legislador la nece 
sidad de atemperar el carâcter absolute y excluyente —
Las Partidas (Partida primera, Ley tit. I; Partida
tercera, ley XV, tit. XV; Partida cuarta, ley XXIII, - 
tit. Xl): La Novlsima Recopilacion (ley 18, tit, XX, - 
libro 10): el C. de c. de 1.829 (art. 486); el R.D, de 
17 de octubre de 1.851. en el Proyecto de C.c. de 1,651 
(art. lO); la LEG de 5 de octubre de 1.855 (art. 2&2); 
la L. Hipot. de I.869 (art. 5®)» la LEG de 1.881 (art. 
600  ^ 32); en el Prcyecto de C.c. de 1.882 (arTT ll); - 
la Lev de Bases de 11 de mayo de 1.885 (Base 2*); el - 
C. de c. de 1.885 (art. 62).
(602) C.c. italiano de I.865 (art. 92) y el de 1.9^2 (art. - 
26, 12); C.c. alemân (art. 11 de la ley de introduce!6n , 
C.c. portugues de I.966 (art. 36).
(603) Un compendio interesante de las opiniones de mayor au- 
toridad expresadas en la materia, puede encontrarse en 
BLANQUER UBEROS R., "El estatuto formal: artlculo 11 - 
del C.c." en la obra colectiva publicada bajo el patro 
cinio de la Academia Matritense del Notariadox El titu­
lo preliminar del C.c,; Madrid, 1.977» Vol. II, pâgs.
162 y ss.
se establecen una serie de excepciones que enmarcan debi 
damente su aplicacion. Estas excepciones pueden clasifi- 
carse en dos apartados: uno, las de carâcter general, —  
aplicables a cualquier situacion en que surjan las condi 
ciones précisas para su contemplacion; otro, las de ca—  
râcter especifico, es decir, las que contempian situacio 
nés concretas y determinadas que no admiten, en princi—  
pio, una interpretacion analogica. Entre las primeras-li 
mitaciones de carâcter general- cabe citar:
12 Derogacion tâcita del principio por colision 
genérica con normas internas; cuando las leyes extranje­
ras vulneren disposiciones que afecten al "orden püblico" 
y las "buenas costumbres" (art. 11, 32 C.c,);
22 Derogacion expresa por aplicacion excluyen­
te de la norma interna: existencia de leyes prohibitivas 
(art. 11, 32 C.C.); y
32 Derogacion explicita por aplicacion de la - 
norma interna en el extranjero (proyeccion del concepto 
juridico-püblico de la soberania): cuando autorice el ac 
to un funcionario diplomâtico o consular de Espana en el 
extranjero (art. 11, 22 C.c.). Estos limites de tipo ge­
neral se reflejan con nitidez en el conjunto de las ex—  
cepciones "especificas" -muy limitadas- que se contienen 
por ejemplo en el propio C.c. (en materia matrimonio, —  
art. 42; de testamento, arts. 688, 42, 732, 733, 1012) o 
en el C. de c. (art. 578, venta de buque), leyes especia 
les (vgr.; ley Hipoteca Naval de 1.893, art. 17), etc.
El reformador de 1.974 -influenciado sin duda 
por tenciencias doctrinales y normatives mâs evoluciona- 
das (C.c. alemân, italiano de 1.942, griego 1.940, por­
tugues 1.966)- déclara que "la régla locus regit actum", 
mantenida en principio para las formas y solemnidades de 
los contratos, testamentos y demâs actos juridicos, ha - 
perdido el carâcter de exclusividad de que antes estaba 
provista (Exp. de Motivos de la Reforma de 31 de mayo) y 
por ello, en la nueva redaccion otorgada al art. 11 del 
C.C., el principio olvida su carâcter imperative hasta - 
un punto tal que se le considéra como una alternative —  
mâs en el conjunto de las posibilidades legales que ofre 
ce el estatuto formai. La innovacion es importantisima. 
Las alternatives que contempla por lo que se puede refe- 
rir a los valores mobiliarios (604) son las siguientes:
(604) Ademâs de las cuatro que se citan en el texto, para el 
caso de los inmuebles, la reforma de 1.974 admite un - 
quinto criterio; el de la "lex reisitae" ("igualmente 
serân validos los otorgados con arreglo a las formas - 
y solemnidades del lugar en que éstos radiquen"; art. 
11, pârrafo primero, final).
por ras xeyes oex pais en que se eieccue ex otorgamien- 
to del acto (locus regit actum).
2^) Aplicacion de la ley que rige el conteni­
do del acto o contrato (lex substantiae).
32) Utilizando las formas o solemnidades que 
dispongan las leyes que regulan el estatuto personal de 
los otorgantes, o en caso de no ser comùn, la que corre£ 
ponda al disponente (lex patriae).
45) Formalizando el acto de conformidad con - 
las leyes espanolas, cuando el autorizante sea un fun—  
cionario diplomâtico o consular de Espana en el extran­
jero ^
Las razones de la admision de este multiple - 
criterio de conexion para la forma de los actos juridi­
cos radica, principalmente, en motivos de orden practi­
ce: la tendencia a considerar como aplicable no solamen 
te la norma de un Estado, sino la de varios, con el fin 
de salvar, desde el punto de vista de la forma, la vali 
dez del acto. Esta tendencia se resume -como apunta VI­
TTA (605)- en el llamado principio del "favor negotii" 
que, en los ültimos ahos, va abriéndose camino no solo 
en las normas internas sino en las convenciones interna 
cionales (vgr.: Convencion de La Haya de 5 de octubre - 
de 1.961, sobre disposiciones testamentarias).
Este principio despliega sus efectos tanto pa 
ra el caso de que los distintos criterios alternatives 
estén debidamente jerarquizados como cuando no se pro—  
duzca tal circunstancia.
El art. 112, 1 del C.c. se encuentra claramen 
te inspirado -a nuestro entender- en el art. 26.1 del - 
C.c. italiano de 1.942, y por ello, ante la falta de ju 
risprudencia patria en este tema, estimamos que los cr_i 
terios sentados a proposito del texto italiano son admi. 
sibles en la interpretacion del nacional.
En principio, se admite el criterio de la apli. 
cacion de la ley mâs favorable para la validez del nego 
cio, abstraccion hecha de la voluntad de los interesa—  
dos ("favor Validitatis").
En segundo lugar, el orden en que se han enun 
ciado no presupone prelacion alguna entre los criterios 
senalados. La "lex loci actus" ha perdido su carâcter - 
exclusive y, aün cuando siga constituyendo el procedi—  
miento mâs utilizado por su misma simplicidad, los inte
(605) Diritto Internazionalo. cit.; pâg. 154.
los otros très, excepte en algün caso muy concrete•
Per otro lado subsisten las limitaciones a su 
aplicacion. En el texto reformado del Codigo se observa 
que desaparecen las anteriores excepciones basadas en - 
la vulneracion de las "buenas costumbres" nacionales y 
en la existencia de "leyes prohibitivas", siendo ambas 
reemplazadas por la aparicion de un concepto mâs técni- 
co y preciso: el "fraude a la ley" (art. 12.4), mientras 
subsiste la excepcion fundada en el "orden püblico" —  
(art. 12.3). Y todo ello es aplicable no solo a la "lex 
loci", sino a la "lex substantiae" y a la "lex patriae". 
Es decir, la excepcion de orden püblico y la fraude a - 
la ley despliegan sus efectos en cualquiera de las hipo 
tesis contempladas.
La nocion del orden püblico, y su naturaleza 
variable, relative y compleja, al decir de YANGUAS (606), 
ha hecho fracasar todos los intentos de concreccion —  
(607), constituyendo por ello una materia eminentemente 
judicial. No obstante estimamos que se hace precio, a los 
efectos que perseguimos, intentar establecer, dentro de 
lo factible, sus caractères mâs salientes. Y para ello 
trataremos de ampliar nociones ya esbozadas con anterio 
ridad, sobre este mismo argumento.
El limite que a la aplicacion de las normas - 
extranjeras supone el orden püblico, no tiene otro fun- 
damento que evitar los riesgos que puede suponer la acep 
tacion de normas forâneas incompatibles con la "idéolo­
gie juridica" nacional (608). Este principio, reconoci- 
do desde la época estatutaria, constituye -como indica 
VERPLAETSE (609)- uno de los ejemplos mâs décollantes - 
de conceptos casi universalmente aceptados por la legi_s 
lacion, la jurisprudencia y la doctrina en el Derecho - 
internacional privado. Pero su aceptacion no ha ido pa­
re j a con su delimitacion, sin duda porque se trata de - 
una idea cambiante de acuerdo con la evolucion cultural 
e ideologica de las comunidades nacionales, por lo que 
se muestra dificultoso encontrar una nocion ünica capaz 
de ser aplicada a todos los ordenamientos legales. La -
(606) Derecho internacional privado. cit.; pâgs. 265-286.
(607) Sobre éste punto, vld. SANCHEZ-APELLANIZ F,, "La refor­
ma del sistema espafiol de Derecho internacional priva­
do" en la Rev. Documentacién Juridica; Madrid, 1.974; 
n@ 4; pâg. 1337 y nota n2 26.
(608) El legislador, al admitir la aplicacién de leyes ex—  
tranjeras, no puede dar un voto en blanco al conjunto 
de leglslaciones del universe, cualquiera que sea,el 
contenido y posterior evolucién de esos ordenamientos 
(BATIFFOL h ., Traité élémentaire de Droit internatio­
nal privé; Paris, 1.95ST; pâg. 4lO) ,
(609) Derecho internacional privado; Madrid, 1.954; pâg. 300.
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piensan que ésta excepcion de orden püblico contempla 
esencialmente una contradiccion entre la norma extran- 
jera y los principios consagrados por el Derecho natu­
ral (610), otros amplian ésta idea con la de la incom- 
patibilidad entre la norma extranjera y las de carac—  
ter interno que "traducen o incorporan conceptos sus—  
tantivizados, deducidos no del "ordo naturalis", sino 
de aquellas convicciones, idéales y criterios imperan­
tes, en un momento dado, en cada comunidad politico-so 
cial, no tanto en la conciencia colectiva de la comunT 
dad, como en la voluntad del legislador" (611). Se trâ 
duce asi la vieja idea de SAVIGNY cuando distinguia -- 
dos grupos de casos de orden püblico: 12 Las leyes pro 
hibitivas (basadas en un interés de cualquier naturalê 
za) y 22 Las instituciones desconocidas (ejemplos: muer 
te civil, esclavitud) (612). ""
A nuestro entender, la nueva redaccion del art. 
122, 3, del C.c. résulta mas afortunada que la derogada: 
12) porque borra la distincion existante entre las le­
yes prohibitivas y las que afectan al orden püblico —  
(distincion en la que algunos autores han querido en—  
contrar el argumento para admitir la existencia de un 
orden püblico interno y un orden püblico internacional 
en nuestras normas legales), ya que las primeras deben 
incluirse necesariamente en las segundas; y 22) porque 
al admitir la excepcion con una formula tan amplia co­
mo la utilizada en el nuevo texto, obvia el inconvenien 
te que présenta el sistema de claüsulas especiales, —  
porque éste impone una interpretacion restrictive, del 
concepto.
Los efectos que produce la aplicacion de la - 
excepcion del orden püblico son, evidentemente, de dos 
ordenes: uno, de carâcter negative, al bostaculizar la 
admision de la ley extranjera, y otro, positivo, la —  
aplicacion de otra norma en lugar de la rechazada. Cual 
deba ser ésta norma "subsidiaria" ha sido objeto, igual 
mente, de discusion. Como indica FRAGUAS (613) las so-~
(610) SPERDUTTI, "Sul limite dell'ordine pubblico" en Rev. 
Diritto internazionale, I.96O; nS 43; pâgs. 303 Y ss.; 
DESPAGNET, "L'ordre public en Droit international pri­
vé" en Rev. Journal du Droit international, 1.889» -- 
pâg. 217.
(611) FRAGUAS R., Las excepciones a la aplicacién del dere­
cho material extranjero normalmente reclaroado. en la 
obra colectiva El titulo preliminar del C.c.. cit.; - 
pâg. 392.
(612) Estado por VERPLi\ETSE, Derecho internacional privado. 
cit.; pâg. 301.
(613) Las excepciones a la aplicacién. cit.; pâgs. 404-405*
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que pierda su incompatibilidad con el orden püblico del 
foro, y solo cuando tal adaptacion se revele imposible 
se recurrirâ a la ley del foro (614) y b) aplicacion di 
recta de la "lex fori" en lugar del Derecho extranjeroT 
Ante la desnaturalizacion que se produciria casi siem—  
pre, aplicando la primera de las soluciones citadas, pa 
rece aconsejable aceptar la segunda, criterio este que 
-al decir del autor citado- es el adoptado por nuestros 
Tribunales.
La excepcion de orden püblico ha jugado un 
papel muy relevante en las relaciones juridicas que afec 
tan a la esfera familiar (matrimonio, filiacion) y prac~ 
ticamente nulo en el aspecto patrimonial.
Para concluir con éste punto, creemos que - 
debe subrayarse la idea de que cuando la aplicacion de 
la norma extranjera produce un resultado contrario a —  
normas prohibitivas internas (que se deben considerar - 
siempre como de "orden püblico"), por aplicacion del pa 
rrafo 3 del art. 62 del C.c., éste ha de reputarse nulo 
de pleno derecho, salvo que en taies normas se establez 
ca un efecto distinto para el caso de contravencion —  
(615).
El "fraude a la ley" como categoria autono- 
ma del Derecho internacional, independiente de la del - 
"orden püblico" (616), ha obtenido su reconocimiento le 
gai especifico en la reforma del C.c., en virtud de la 
cual "se considerarâ como fraude a la ley la utilization 
de una norma de conflicto con el fin de eludir una ley 
imperativa espahola" (art. 12.4). Es ésta una de las no 
vedades que présenta la modification de 1.974.
La nocion genérica del "fraude a la ley" 
se contempla en el art. 62, 4 del propio C.c., eu—  
yos términos (617) han sido criticados por DIEZ-PICAZO
(614) Criterio seguido por el C.c. portugués de I.966 (art. 
22.2). Sobre éste punto, vid.% GARCIA VELASCO, Concep- 
cién del Derecho internacional privado en el nuevo Co­
digo civil portugués; Salamanca, 1.971» pâgs, 148-159»
(615) El C.c. alemân de I.896 adopta una férmula mâs amplia 
al establecer que "la aplicacién de una ley extranje­
ra estâ excluida si dicha aplicacién atentase contra 
las buenas costumbres o contra el fin de una ley ale- 
mana".
(616) NIBOYET, al examinar las hipétesis en que la excepcién 
de orden püblico juega, alude en tercer lugar al "frau 
de a la ley" ( Principios. cit.; pâg. 520).
(617) Art. 62 4; "Los actos realizados al amparo del texto 
de una norma que persigan un resultado prohibido por
^ - y -W V  — ^  *» 1^^  ^ w ^ ***«## %■» && JL# t#% t? Q*  J  Vi^  JL ***
SANGHEZ-APELLANIZ (619) han de considerarse francamente 
satisfactorios, mejorando las primitivas propuestas de 
YANGUAS y TRIAS DE BES.
Y sus efectos se concretan en la forma siguien 
te; por un lado, a tenor del art. 62,3 en relacion con - 
el art. 122.4. -ambos del C.c.- se produce la nulidad de 
pleno derecho del acto realizado contrariando la norma - 
imperativa interna, y por otro, el fraude no impedira la 
debida aplicacion de la norma que se hubiere tratado de 
eludir" (art. 62.4 C.c.), es decir, la propia disposi—  
cion imperativa espahola. Desde luego que, solamente en 
el caso de que se pretenda el reconocimiento en nuestro 
pais de los efectos que dimanan del acto formalizado en 
fraude de ley, se producen los resultados indicados (620).
La regia "locus regit actum", cuyo concepto, - 
rango y limitaciones, se han esbozado con anterioridad, 
ha perdido una gran parte de su valor en la redaccion - 
vigente del C.c., sin duda alguna admitiendo las corrien 
tes legales imperantes en la actualidad, algunas de —  
ellas esbozadas ya desde hace tiempo y ahora, aceptadas 
con carâcter general. Asi, el C.c. chileno de 1.855 esta 
blece que "la forma de los instrumentos publicos se de—  
termina por la ley del pais en que hayan sido otorgados" 
aunque "su autenticidad se probarâ segün las reglas" na­
cionales (art. 17), To que traduce, posteriormente, asi- 
milando "formas" a "solemnidades" (art. 1027) y siendo - 
estas las "nacionales" cuando el acto esté autorizado —  
por funcionarios diplomâticos o consulares de Chile en - 
el extranjero (art. 1028); por su parte el C.c. italiano 
de 1.865 establece la distincion entre las réglas aplica 
bles al "fondo" del acto (criterios de la ley nacional - 
de los disponentes en actos gratuitos y de la ley de lu­
gar de celebracion, ley nacional o de la autonornia de la 
voluntad en los demâs) y a su "forma extrinseca", a la - 
que aplica la "lex loci" (art. 92), criterios que recoge 
y sistematiza en la redaccion de 1.942 (art. 26, 1) apli
el ordenamiento juridico, o contario a el, se consi- 
derarân ejecutados en fraude de ley y no impedirân - 
la debida aplicacién de la norma que se hubiere tra­
tado de eludir",
(618) "El abuso del Derecho y el fraude a la ley en el mero^ 
titulo preliminar del C.c. y el problema de sus reci- 
procas relaciones"; en Rev. Documentacién juridica; - 
Madrid, 1.974; nS 4, pâg. 1341.
(619) La reforma del sistema cspahol. cit.; pâg. 1358 y ss.
(620) AGUILAR (Derecho civil internacional; Madrid, I.96P; 
pâg. 304) se inclina a mirar con extrema réserva la - 
aplicacién del fraude, que en la mayoria de los casos 
se suscita por una indebida confusién entre lo que es 
de fama y lo que desborda las formalidades.
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Ley Introductoria, establece que la "forma" del negocio 
juridico se détermina segün las leyes que son compéten­
tes para la relacion juridica que constituye el objeto 
del negocio juridico (lex substantiae), bastando, sin - 
embargo, la observancia de las leyes del lugar en que - 
se célébré el negocio juridico. No obstante, esta segun 
da alternativa (lex loci) no se aplica a un negocio ju­
ridico por el cual se origina un derecho sobre una cosa 
o se dispone de semejante derecho (art. 11); el C.c. —  
griego de 1.940 consagra la aplicacion alternativa de la 
"lex loci", la "lex substantiae" o la "lex patriae" co- 
mün de las partes (art. 11), con la excepcion de los —  
"actos sobre derechos reales" que se rigen por la "lex 
reisitae" (art. 12), criterios que se mantienen en el - 
texto legal actualmente vigente. En el codigo brasileho, 
de 1.942, encontramos una régla muy especial, ya que d^ 
ce su art. 92, 1, que "si una obligacion debe ser ejecu 
tada en Brasil y depende de una forma esencial, ésta se 
observera, siendo admitidas las particularidades de la 
ley extranjera sobre condiciones extrinsecas del docu—  
mento". En Portugal su moderno C.c. (25 de noviembre de 
1.966) establece que "la forma de la declaration de la 
voluntad se régula por la ley aplicable a la sustancia 
del negocio; sin embargo, es suficiente la observancia 
de la ley en vigor en el lugar en que fué hecha la de—  
claracion, salvo si la ley reguladora de la sustancia del 
negocio exige, bajo pena de nulidad o ineficacia, la ob 
servancia de determinada forma, aunque el negocio sea - 
celebrado en el extranjero" (art. 36.1.). Y en el dere­
cho soviético la ley de 8 de diciembre de 1.961, admite 
el principio de la "lex loci" pero lo matiza senalando 
que "el acto no puede ser considerado nulo por inobser- 
vancia de la forma si han sido respetadas las exigencias 
de las leyes de la U:. Soviética y de la Repüblica fede- 
rada de que se trate" (art. 125).
A tenor de ésta somera exposicion de textos - 
legales extranjeros, pero que parece suficiente a los - 
fines perseguidos, podrian establecerse una série de —  
conclusiones de cierto interés, taies como las dos si—  
guientes;
1) Las "formas" a que se refiere el Derecho - 
comparado son las 1 llamadas por NIBOYET "formas externas", 
es decir, las "solemnidades" en las que se exterioriza 
la voluntad de los sujetos; las que dan lugar a que és­
ta sea cognoscible por los terceros.
2) Que cuando la "forma extrinseca" requiere 
-para su cognoscibilidad por todos- una "concreta y pre 
cisa solemnidad", ésta deberâ cumplirse inexorablemente.
Ahora bien, en este supuesto, que puede darse 
en la practice con frecuencia, la "forma solemne" puede
xuu.xÿ xcA auuaucinuxcic , xe^ pauxxue /  y uuii U iL e re n c e s
consecuencias practices en orden a los efectos que pueda 
producir en cada sistema juridico.
Sin profundizar en el tema, entendemos que en 
base, precisamente, al valor de los efectos que debe —  
desplegar el acto formalizado con las solemnidades re—  
queridas por cada norma juridica, y al âmbito territo—  
rial donde aquellos se manifiesten, la exigencia de la 
"forma solemne" adquiere todo su sentido. De acuerdo —  
con ésto, si la "lex loci", por ejemplo, considéra que 
la forma notarial es constitutive del acto proyectado y 
no lo entiende asi la "lex substantiae", las partes del 
negocio, aün cuando éste haya de desplegar sus efectos
en pais diferente al del otorgamiento, estaran obliga—
das a cumplir con tal obligacion porque las leyes del - 
lugar donde se formalize lo exijen. En el supuesto con­
trario, el incumplimiento de la solemnidad que impone - 
la "lex substantiae", y que no es exigida por la "lex - 
loci", representaria un obstâculo sustancial para que - 
el acto aiquiriese su plenitud de resultados en el orde­
namiento juridico que régula el fondo del negocio.
En éste ültimo caso el mâs transcendente, la
doctrina se muestra dividida, ya que algunos consideran
que la forma solemne supone un requisite de fondo. A —  
nuestro entender, el legislador puede arbitrer très pr£ 
cedimientos para revolver la cuestion; teoricamente po­
dria declarer la aplicacion estricta del principio "lo­
cus regit ætum" -sin otra cortapisa que el orden pübli­
co o el fraude a la ley-, estableciendo de ese modo una 
excepcion al principio general de la solemnidad requeri. 
da por su ordenamiento legal, con grave detrimento de - 
la seguridad del trâfico juridico; podria establecer un 
cauce adecuado para cubrir las "solemnidades" en el mi_s 
mo momento en que el negocio juridico pudiera producir 
sus efectos en el pais que impone su "forma" a aquel; o, 
la solucion que contienen numerosos textos legales: cum 
plir las formalidades acogiéndose a las formas requeri­
das en el pais donde el acto deba desplegar sus efectos 
porque el negocio se formalize u otorga ante los conso­
les y agentes diplomâticos del mismo en el extranjero.
La idea general anterior nos lleva a analizar 
una cuarta posibilidad especifica basada en la observa- 
cion que hace DERRUPE (621), cuando dice que la "régla 
locus regit actum" no se aplicarâ nunca a los "actos au 
ténticos", en los cuales la intervencion del oficial pu 
blico obliga a observai* las reglas de la ley que déter­
mina su competencia. Es decir,debe prevalecer la llama- 
da régla "auctor regit. actum".
(621) Droit international privé; Paris, 1.971; pâg. 91
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dad exigida en la "lex substantiae" por la que -para - 
casos semejantes- prescribe la "lex auctor" o ley que 
régula la actividad del funcionario autenticamente.
La admision en el sistema de nuestras nor 
mas de colision del criterio de la ley aplicable al —  
contenido del acto (lex substantiae), como compétente 
respecto a las "formas y solemnidades" de los actos ju 
ridicos, représenta una consecuencia logica de la fuer 
te corriente que se prodûjo en tal direccion a partir 
de su formulacion por la doctrina alémana y de su con- 
sagracion legal en la ley de introduccion del BGB de - 
1.900, en cuyo art. 11 se establece que "la forma de - 
un negocio juridico es determinada por la ley que regu 
la la relacion juridica objeto del negocio. Es suficien 
te, sin embargo, la observancia de la ley del lugar don 
de el negocio se realiza".
! Se afirma esta concepcion sobre très argu
mentos: 12) la unidad del acto juridico. La necesidad 
de no disociar el régimen legal aplicable a los actos 
juridicos segün se trate del fondo o de la forma de —  
los mismos. La forma se considéra un elemento constitu 
tivo del acto y, por ello, parece logico que fondo y - 
forma sean inseparables y, (t ahi, que ambas categorias 
deban ser regidas por una misma ley, que en la prâcti- 
ca debe ser la de la sustancia o contenido (la del "fon 
do"). La "unidad" de la ley reguladora de un acto se - 
impone, segün la doctrina que defiende tal criterio —  
(De Bar, Zittelmann, Niemeyer, Venzi, etc.), por la ne 
cesidad de evitar la fragmentacion del acto y la apli­
cacion de leyes diferentes a su forma y a su contenido. 
22) Las leyes relatives a las formalidades de los actos 
estân directamente conectadas a las estructuras juridi. 
cas générales de un determinado Estado, y por ello "so 
lamente a la ley territorial compete determinar que ga 
rantias deban acompahar necesariamente al acto juridi­
co" (622). 32) El deseo de introducir un elemento de - 
simplificacion en la complejidad que derivaria al some 
ter a leyes diferentes la forma y la sustancia de los 
actos (623).
Este sistema ha sido criticado por parte 
de la doctrina (FEDOZZl, DIENA, YANGUAS), principalmen 
te sobre la base de la falta de realismo que implica - 
considerar el acto juridico como un todo ünico e indi­
visible cuando en la prâctica el fondo y la forma de -
(622) Informe de la Comlsién de reforma del C.c. italiano - 
de 1 . 9 4 2  (cit. por VITTA, Diritto internazionale, cit.;
pâg. 1 5 1 ).
(6 2 3 ) VITTA, Diritto internazionale. cit.; pâg. 151.
ta el punto de que un acto, formalmente vâlido, puede 
ser intrinsecamente nulo, y viceversa" (624).
Es muy interesante observer como en nuestro 
Derecho la "lex substantiae" adquiere un rango primor­
dial en un punto concreto que puede afectar muy direc­
tamente a nuestra linea argumentai.
Si el art. 112, 1, establece que "no obstan­
te (la régla locus régit-actum) serân también validos 
los (contratos, testamentos y demâs actos juridicos) - 
celebrados con las formas y solemnidades exigidas por 
la ley aplicable a su contenido", la Exp. de Motivos - 
de la Reforma de 1.974, como criterio de interpretacion 
de primer orden, se encarga de matizar que "si ésta —  
(la ley reguladora del contenido) exige la forma en re 
quisito esencial (del acto juridico) habrâ de observer 
se siempre".
Confiérese en tal supuesto a la "lex substan 
tiae" un carâcter exclusive y excluyente como norma re 
guladora de la forma de los actos juridicos, lo que im 
pide que pueda ser aplicado, ni subsidiariamente, cuaJL 
quier otro de los criterios contenidos en el mismo pr£ 
cepto del C.c. Es una idea que conviene retener.
Naturalmente que para calificar las situacio 
nés concretas que puedan presentarse, es compétente —  
siempre -en virtud del art. 122, 1, del C.c.- la propia 
ley espahola, a la que compete, en éste caso, determi­
nar cuando la "forma" es "requisite esencial" del acto 
juridico.
Razones historicas, y mâs aün prâcticas, han 
aconsejado la admision del criterio de la "lex patriae" 
por el sistema conflictuel espahol, aunque no se oculte 
a la doctrina las dificultadees que pueden producirse - 
ante los supuestos de cambio de nacionalidad (625). El 
C.c. admite, ampliando al mâximo la aplicacion del "fa­
vor negotii", que la "lex patriae" pueda aplicarse con 
dos alternatives: 1-0 la ley personal del disponente —  
(vendedor, testador, donante, etc.), 6 22) la ley comün 
de los otorgantes (aplicable a los supuestos anteriores 
y a otros, como al caso de permutas). La "lex patriae", 
en ambas opciones, se identifica en nuestro derecho con 
la "ley personal", regulada en el art. 92 del C.c.
A tenor de cuanto se ha expuesto, creemos que 
se pueden esgrimir très argumentes en favor de la tesis —
(624) DIENA, citado por YANGUAS, Derecho Internacional pri­
vado. cit.; pâg. 206.
(6 2 5 ) VITTA, Diritto internazionale. cit.; pâg. 153.
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raciones de negociacion de valores mobiliarios espanoles, 
cualquiera que sea el lugar donde se realice:
12) Que al referirse la norma de 1.936 tan­
to al fondo -titulo- como a la forma -modo- de la transmi­
sion, es de aplicacion, como norma de conflicto, la "lex - 
substantiae", tal y como se encuentra formulada en el apdo. 
2 del art. 11 del C.c.: "si la ley reguladora del conteni­
do de los actos y contratos exigiere para su validez una - 
determinada forma o solemnidad, sera siempre aplicada, in­
cluse en el caso de otorgarse aquellos en el extranjero";
22) que, por tratarse el D. de 1.936 de una 
norma prohibitiva -y por la especial "filosofia" que la —  
anima- puede oponerse a su inaplicacion la excepcion de or 
den püblico (art. 122, 3, C.c.), lo que acarrea la inefica 
cia del contrato en el ordenamiento legal espahol, y
32) que siempre cabe la posibilidad de opo- 
ner, cuando la aplicacion de una ley extranjera produzca - 
un évidente fraude de ley, cuyas consecuencias se reflejen 
en cualquiera de los mültiples efectos que produce un neg£ 
cio juridico, este mismo principio juridico (art. 122, 4, 
C.c.) como obstâculo a la efectividad de la transmision —  
efectuada fuera de Espaha y con arreglo a normas extranje­
ras. 1
I
Las consecuencias que pueden derivarse de - 
la aceptacion de la idea anterior, serian del tenor siguien 
te:
Primera, que -en todo caso, salvo que la ley 
disponga lo contrario (626)- es ineludible que en la nego-
(6 2 6 ) Tal es el caso de los titulos que componian la emi-- 
sl6n de Cédulas para Inversiones efectuada en virtud 
del D. de 26 de abril de I.96O, aunque se siguié exjL 
giendo de hecho la intcrvencién de fedatario püblico.
sentes las normas del D. de 19 septiembre 1,936 (extraterr^ 
torialidad), si bien acomodândolas, en su cumplimiento, a - 
alguna de las alternatives siguientes:
1. Intervencion de fedatario espahol: agentes 
diplomâticos o consulares espanoles. Como sehala MIAJA (627), 
para quien pretenda que el negocio que va a realizar surta 
sus efectos juridicos en pais diferente al del otorgamiento,
lo realmente decisivo es la validez que pueda tener en ese
i .
pais. Por ello, el remedio mâs fâcil -para evitar la inefi­
cacia del acto, derivada de la aplicacion de cualquiera de 
los criterios analizados anteriormente- serâ otorgado ante 
los Agerites diplomâticos o consulares de su propio pais.
El Derecho internacional privado -como escribe 
AGUILAR (628)- reconoce la competencia de las autoridades - 
consulares para intervenir en diversidad de actos juridicos 
privados, basada en una norma convencional, condicionada a 
la reciprocidad, o en una posible costumbre internacional.
En éstos supuestos serâ de aplicacion la "ley 
substantiae" o ley que debe régir el contenido, el fondo — - 
del acto juridico de que se trate, que se equipararia a la 
"lex auctor".
2. Intervencion de fedatario extranjero. Se e_s 
tableceria la asimilacion entre los fedatarios espanoles y 
los que, en cada pais, realicen funciones anâlogas, investi, 
dos de tal carâcter püblico. En éste supuesto, como es log£ 
co, se aplicarian las normas de la "lex auctor" (ley que re 
gula la actividad del funcionario autenticante), aunque cree
o de los Bonos del Tesoro regulados por la O.M, de - 
25 de enero de 1.973» a tenor de cuyo nS 5 "no serâ 
obligatoria la intervencion de fedatario püblico en 
la transmisién".
(6 2 7 ) Derecho internacional privado. parte especial; Madrid, 
1.970; pâg. 204.
(6 2 8 ) Derecho civil internacional. I.9 6O, cit.; pâg. 3 1 5 .
mos que condicionadas siempre, para los efectos que el ne 
gocio deba producir en Espana y en ese mismo momento, a - 
una especie de "calificacion" por fedatario espahol, acer 
ca de la "regularidad" de la operacion -de conformidad —  
con la ley extranjera aplicada- y del cumplimiento de las 
condiciones legales espaholas impuestas por nuestras nor­
mas internas de policia y seguridad publica (vgr.; control 
de cambios, disposiciones fiscales (629), etc.). As£ se en 
tenderia la inexistencia de excepciones al D. de 1.936, ta 
les como las sehaladas por MURO anteriormente.
Segunda, que la "ley substantiae" podria equi- 
pararse, o a la que denominabamos, con anterioridad, ley - 
organica ("lex societatis"), porque, en ultimo término, la 
norma que rige las relaciones entre la entidad y sus socios 
u obligacionistas, es la que preside la negociacion o trans 
mision de los titulos que legitiman al propietario en aigu 
na de las cualidades sehaladas (en éste sentido, serân siem 
pre de aplicacion las normas espaholas en materia de titu­
los nominativos), o a la "lex reisitae", en el caso de ti­
tulos al portador, aunque teniendo presente, en todo caso, 
las prescripciones que la ley orgânica imponga, en cada ca 
so, para regular las relaciones entre la entidad y el titu 
lar de los valores.
II.3. Conflictos de leyes en materia de dere—  
chos que confiere la titularidad de los valores mobiliarios.
Todo valor mobiliario confiere una série de de 
rechos a su titular, tanto de carâcter politico como econo 
mico (acciones), o simplemente pecuniarios (titulos de ren 
ta fija, partes de fundador, etc.), cuya configuracion y - 
limites pueden ser establecidos de forma diferente- en cada 
ordenamiento legal, y dentro de éstos, el poder de la auto
(6 2 9 ) Sobre el aspecto fiscal de las operaciones formaliza- 
das en el extranjero, y sus efectos en nuestro ordena 
miento tributario, vid. MURO, Transmislén de titulos 
valores, cit.; pâgs. 407-4l0.
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con mayor o mener intensidad.
De aqui que bs conflictos de leyes que pue 
den individualizar en éste punto, sean los dos siguientes:
a ) Norma aplicable a las relaciones entre ti 
tulares de los valores y entidades emisoras.
De ordinario, la doctrina distingue segun -
se trate de:
a) Tftulos-acciones y similares.
Se estima, como norma general, que es la —  
"ley organica" (lex societatis) la llamada a regular las - 
relaciones entre los accionistas y la sociedad (630). Tal 
es el criterio que adopta el C.c. espahol en su art. 92, - 
apdo. 11, a cuyo tenor la ley personal correspondiente a - 
las personas juridicas es la determinada por su nacionali­
dad, y régira en todc lo relativo a su representation, fun 
cionamientOr, disolucion y extincion.
b) Titulos de renta fija: obligaciones.
En principio, cabria citar como normas de - 
conflicto aplicables, segun los casos, la "ley impuesta —  
por la autonomia de la voluntad", la "ley a que se refiera 
el titulo emitido" como compétente, la "ley que autoriza - 
la emision del empréstito", y aün la "lex loci solutionis", 
Pero matizando mas el tema, se debe distinguir entre;
1. Titulos emitidos en el interior de un —
(6 3 0 ) LOUSSOUARN Y. y TROCHU M., Conflicts de juridictions 
en matière de sociétés. Juris-Classeur Droit Interna­
tional, cit.; Fascicule 564-0; SCHAPIRA, Valeurs mo­
bilières , cit.; pâg* 23*
pais y adquiridos, inicial o posteriormente, por inversio 
nistas extranjeros. No cabe hablar, en estos casos, con - 
propiedad, de la existencia de un empréstito internacio—  
nal.
Serâ ley compétente para regular las relacio 
nes entre entidades emisoras.e inversionistas extranjeros, 
ante la ausencia de una norma explicita, la que regule la
emision de los titulos.
I.
2. Empréstitos internationales.
I La ausencia de un verdadero Derecho privado
internacional propio de éstas operaciones de empréstito, - 
entrana la sumision de los mismos, a uno o mâs derechos na 
cionales. La libertad tradicional reconocida a las partes, 
en materia contractual, no les autoriza a ignorar toda ley 
nacional, aunque si puede influir sobre su determinacion, 
siempre dentro del terreno que limitan las normas internas 
de carâcter imperative (631).
En principio, se admite como criterio gene—  
ral para resolver sobre la ley aplicable al empréstito, la 
aplicacion de "lex contractus" o ley impuesta por la auto­
nomia de la voluntad de las partes (siempre sobre la base 
de que se trata de un caso tipico de "contrato de adhésion", 
cuyas condiciones generates vienen impuestas por la entidad 
emisora de acuerdo con el grupo o sindicato bancario que se 
encargarâ de colocar la emision).
< J
. En éste sentido la "lex contractus" se indu 
ye en el propio "titulo" representativo del empréstito que 
-como sehala SCIIAPIRA (632)- servira de "indice de -solucion" 
a los conflictos de leyes que puedan plantearse. Asi, el —
(6 3 1 ) JACQUEMONT, L'émission des empunts euro-obligatalrea, 
cit.; pâg. 1 6 8 .
(6 3 2 ) Valeurs mobilières, cit.; pâgs. 24 y ss.
tos internacionales*' que elaboro la Camara de Comercio - 
Internacional, en 1.947, establecia en su regia segunda 
que: 1) los derechos y obligaciones de las partes sqn fj. 
jadas por el titulo provisional o definitivo, segun los 
casos; 2) las menciones contenidas en los citados docu—  
mentqs seran completadas y esclarecidas por las mencio—  
nes contenidas en los demas documentos donde el portador 
deberâ tomar conocimiento en el momenta de su adhesion - 
al empr.éstito, y primordialmente en: la obligation gene­
ral, el prospecta de émision, los actos que contengan —  
las garantias en favor de los portadores, la ley que au- 
toriza la émision del empréstito; 3) ninguna discordancia 
debe existir entre las menciones contenidas en los pros­
pectas y las contenidas en los demâs documentos. Si, a - 
pesar de ello, existiese discordancia fundamental, con - 
perjuicio del suscriptor, entre las menciones del titulo 
y las del prospecta, o de cualquier otro documenta que - 
les reemplace, estas ultimas prevalecerân, a menas que - 
no aparezca que las modificaciones acaecidas han sida Ij. 
bremente aceptadas por el suscriptor”.
Estas normas teoricas, han sida interpreta- 
das por SCHAPIRA, en la forma siguiente: 1) el titulo no 
es un instrumenta autonomo: se ha de interpreter a la luz 
del conjunto de los documentos del empréstito; 2) entre 
estas documentos existe una jerarquia: el "prospecta”, o 
todo otro documenta que haya determinado la suscripcion, 
prevalece, en casa de contradiccion, sobre el valor mis- 
mo; 3) los derechos del portador se determinan, no sale­
ment e sobre la base de los titulos, sino de los usas, y 
4) en la duda, el interés del portador es prevalente.
Ahora bien, la ”lex contractus” no implica - 
que las partes puedan prescindir de la aplicacion del de- 
recho interna de un determinado pais y regirse, por ejem- 
plO; por los usos profesionales (633). Es un principio, -
(633) Vld. JACQUEMONT, L'émission des enipunts euro~obligea 
taires. cit.; pags. 179 y sa.
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ternacional debe referirse necesarlamente a la ley de un 
Estado" (634), y que las normas vigentes en este pais se­
ran las aplicables en caso de conflicto no previsto por - 
la "lex contractus".
No obstante, la ley de la autonomia de la 
voluntad solo cabe admitirse en las materias que escapan 
a las prescripciones imperatives impuestas por la "Ley na 
cional aplicable", y puede ser enervada o paralizada por 
la intervencion del "orden publico" del foro (vgr.: nor—  
mas sobre control de cambios, IE en el exterior, etc.).
Ademas, se ocupa la doctrine de estudiar - 
el criteria de determinacion de la "ley national aplica—  
ble" en ausencia de una election concrete por las partes.
Y los criterios escogidos son numerosos: la "ley organica" 
como propia del ente emisor de los valores; la que rige - 
en el "mercado de emision" del empréstito; la "lex execu- 
tionis"; la del "acto de suscripcion"; la del "pais de em^ 
sion de la moneda en la que esta cuantificado el empréstj. 
to", etc. No obstante, en los ultimos tiempos, se a-bre pa 
so la idea de admitir -a la vista de la preponderancia —  
que adquiere el medio bancario en éstas operaciones- que 
sea considerada como ley aplicable la national que corres 
ponda a la "banca que dirige la operation" (al "banquero 
jefe de fila" o al "grupo bancario dominante"). Esta es - 
la solution que se adopta en la mayoria de los empfésti—  
tos lanzados en el mercado de las euro-emisiones (635).
Es éste uno de los temas donde, claramente.
(634) Consagrado en los asuntos de "Messageries Maritimes" 
(Corte de apelacion francesa -24 de abril de 1.940-, 
y Corte de Casacién francesa -21 de junio de 1.9 5 0 ) 
y de los "empréstitos serbios y brasilefios" (Corte - 
Permanente de Justicia Internacional, 12 Julio 1.929)
(6 3 5) DELAUME G.R., Transnational contracts, applicable —  
Inw and settlement of disputes (a study in conflict 
avoidance j; N, York, 1.975# tomo I; pdg. 23.
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econoraico internacional.
B) Normas aplicables en supuestos especificos.
La doctrina suele fijar su atencion en el exa 
men de los très siguientes supuestos:
a) Desposesion involuntaria del titulo, sin in 
tervencion del Estado: casos de robo y extravio.
Desde el punto de vista sustantivo, distingue 
SCHAPIRA (636), dos grupos de sistemas normatives al res­
pecte: 1) el sistema frances (seguido del belga y del lu- 
xemburgués) que se inspira en la protection al titular —  
desposeido, y 2) los sistemas anglosajdn y germânico que, 
a la inversa, procuran protéger al portador actual, cuando 
éste adquirio el titulo de buena fé, porque pretenden asje 
gurar al maxime la circulation del titulo.
A falta de una regulation internacional sobre 
protection a quienes han perido o le han side robados los 
valores (637), la determinacion de las reglas aplicables 
requiere distinguir dos series de relaciones:
1. Relaciones entre el propietario desposeido 
y les terceros portadores del titulo. Teoricamente, très 
son las normas ton vocation para resolver el conflicto: - 
la "lex rei sitae" (lugar donde se encuentra el titulo en 
el momento en que se entable la action reivindicatoria), 
la "lex loti contractus" (ley del pais en el que tuvo lu­
gar la transmision al portador actual) y la "ley organica" 
(o ley del establecimiento emisor del titulo, ley national 
del titulo). Los dos primeros criterios parten de la asimi
(636) Valeurs mobilières, cit.; pég. 18,
(637) No han faltado eefuerzos en esta dlreccitSn. Vid, LOU 
SSOUARN y BREDIN, Droit du commerce international. - 
cit.; pég. klk, nota n 2 1 .
del reconocimiento de un verdadero estatuto personal del ti 
tulo. La jurisprudencia, principalmente francesa, se decan 
ta en favor de la "lex loci contractus" (638).
2. Relaciones entre el titular desposeido y la 
entidad emisora del titulo. Toda vez que se desconoce el - 
lugar donde el titulo se encuentra, no cabe intentar la —  
aplicacion de la "lex rei sitae", quedando el conflicto e^ 
tablecido entre la "lex fori" y la "ley organica", inclinan 
dose la gran mayoria de la doctrina por la aplicacion de - 
esta ultima norma (639).
1 b) Desposesion de los valores por causa de ex- 
propiacion, nationalization o confiscation. Como senala BA 
TIFFOL (640), un Estado puede apropiarse o transferir a —  
quien desee los titulos al portador materialmente situados 
sobre su territorio, pero la ley del titulo podra, igual—  
mente, desconocer esta operation desincorporando el dere—  
cho del titulo, y su position sera admitida por los terce­
ros Estados, si estiman que el aspecto corporal del titulo 
esta subordinado siempre al derecho que incorpora, por lo 
que el Estado del lugar donde se encuentre no podra apro—  
piarse, por el ejercicio de su poder legislative, de bie—
 ^nes fundamentalmente sometidos a la ley de otro Estado. Ca 
da Estado es, por ,el contrario, compétente para requisar o 
transferir los titulos emitidos por una entidad sometida a 
su propia ley, y la expropiacion efectuada sera reconocida 
en el extranjero, salvo que deba oponerse una razon de or­
den publico en base a la insuficiencia de la indemnizacion.
De esta forma, parece obviarse el conflicto —
, que, inicialmente, podria plantearse entre la "lex rei si-
(638) LOUSSOUARN y BREDIN, Droit du commerce international, 
cit.; pags. 4l6 y ss.
(6 3 9) DATIFFOL, Droit international privé, cit.; pég. 554; 
LAGARDE, L'émission des titres, cit.; pags. 130 y ss.
(640) Droit international privé, cit.; pAg. I8 7 .
tae" y la "ley organica", al resolverse la cuestion eh fa 
vor de esta ultima alternativa porque, de hecho, se produ 
ce una equiparacion en el tratamiento de los valores nomi 
nativos y al portador; pero no faltan autores partidarios 
de distinguir aplicando la.primera, a los titulos al por­
tador, y, la segunda, a los nominativos, aunque en todo - 
caso admiten la posibilidad de confiscation y expropiacion, 
salvo que razones de orden püblico internacional se opon- 
gan a ello (641).
Sobre el tema de la "protection diplomâti- 
ca" de los accionistas y de las sociedades, ya hicimos —  
alusion en el Capitule II de este trabajo, por lo que nos 
remitimos a lo expuesto en aquel lugar.
c) Supuestos de sucesion de Estados.
o .■ ,
Se trata de una hipotesis aplicable solamen
te al caso de las "deudas püblicas", y en la mayoria de - 
los casos practices que se han presentado (642), las dif_i 
cultades han sido solucionadas por medio de "Tratados in­
ternacionales", en los cuales se establece como régla ge­
neral -por supuesto no admitida de manera automâtica, y - 
discutida en muchos casos (643)- la de que "un Estado tan 
solo sucede en las deudas adquiridas por otro cuando le - 
sucede también en sus actives".
(641) LOUSSOUARN y BREDIN, Droit du commerce international, 
cit.; pdg. 426.
(642) Nos remitimos a DIEZ DE VELASCO, Curso de Derecho in­
ternacional püblico. 1 .9 6 3; cit.; pdgs. 237-239*
(6 4 3) El caso de la deuda püblica congolefia (Congo,ex-belga) 
es suficientemente ilustrativo de esta "centestacion" 
al principio general. Mientras los belgas sostienen - 
que desde la independencia del Congo (30 junio I.9 61) 
la carga corresponde al nuevo Estado, los titulares - 
de la deuda reciaman el pago al Estado belga; cuestidn 
ésta que se complies sobremanera, si se tiene en euen 
ta que la deuda se eraitid en diferentes fechas y que, 
entretanto, el estatuto colonial del Congo sufri6 va­
ria ci ones.
